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W Rattsfallssamlingen

TRIBUNALENS DOM (andra avdelningen i utokad sammanséttning)

den 24 september 2019*

"Konkurrens — Konkurrensbegransande samverkan — Sektorn for rantederivat i euro — Beslut i vilket
en Overtriadelse konstateras av artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet — Manipulation av
interbankreferensréntan Euribor — Utbyte av konfidentiell information —
Konkurrensbegransning genom syfte — En enda fortlopande dvertrdadelse — Boter — Grundbelopp —
Forséljningsvirde — Artikel 23.2 i férordning (EG) nr 1/2003 — Motiveringsskyldighet”

I mal T-105/17,

HSBC Holdings plc, London (Forenade kungariket),
HSBC Bank plc, London,

HSBC France, Paris (Frankrike),

foretradda av K. Bacon, QC, D. Bailey, barrister, M. Simpson, solicitor och advokaterna Y. Anselin
och C. Angeli,

sokande,
mot

Europeiska kommissionen, foretridd av M. Farley, B. Mongin och F. van Schaik, samtliga i egenskap
av ombud, bitrddda av B. Lask, barrister,

svarande,
angdende en talan enligt artikel 263 FEUF om dels ogiltigforklaring av kommissionens beslut C (2016)
8530 final av den 7 december 2016 om ett forfarande enligt artikel 101 FEUF och artikel 53 i
EES-avtalet (drende AT.39914 — Euro Interest Rate Derivatives), dels édndring av det botesbelopp som
sokandena alagts,
meddelar

TRIBUNALEN (andra avdelningen i utokad sammanséttning),

sammansatt av ordféranden M. Prek (referent) samt domarna E. Buttigieg, F. Schalin, B. Berke och
M. ]. Costeira,

justitiesekreterare: handlaggaren M. Marescaux,

efter den skriftliga delen av forfarandet och férhandlingen den 19 mars 2019,

* Rattegangssprak: engelska.

SV
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Dowm AV DEN 24. 9. 2019 — MAL T-105/17
HSBC HOLDINGS M.FL. MOT KOMMISSIONEN

foljande

Dom

I. Bakgrund

Europeiska kommissionen har i beslut C (2016) 8530 final av den 7 december 2016 om ett forfarande
enligt artikel 101 [TFUE] och artikel 53 i EES-avtalet (drende AT.39914 — Euro Interest Rate
Derivatives) (nedan kallat det angripna beslutet) konstaterat att sokandena, HSBC Holdings plc, HSBC
Bank plc och HSBC France, asidosatte artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet ndr de under
perioden 12 februari-27 mars 2007 deltog i en enda och fortlopande Overtridelse i syfte att
manipulera den normala prissittningen pa marknaden for réntederivat i euro (Euro Interest Rate
Derivative, nedan kallade rantederivat), kopplade till Euro Interbank Offered Rate (Euribor) och/eller
Euro Over-Night Index Average (Eonia) (artikel 1 b i det angripna beslutet). Kommissionen alade dem
att solidariskt betala 33 606 000 euro i boter (artikel 2 b i det angripna beslutet).

HSBC-koncernen (nedan kallad HSBC) dr en bankkoncern som ar verksam som bland annat
investerings-, finansierings- och marknadsbank. HSBC Holdings dr HSBC:s yttersta moderbolag.
HSBC Holdings dr moderbolag till HSBC France som i sin tur dr moderbolag till HSBC Bank. HSBC
France och HSBC Bank har ansvaret for att forhandla om rantederivat. HSBC France ansvarar for
inldmningen av bud till Euribos panel (skélen 58—61 i det angripna beslutet).

Bankkoncernen Barclays (Barclays plc, Barclays Bank plc, Barclays Directors Ltd, Barclays Group
Holding Ltd, Barclays Capital Services Ltd och Barclays Services Jersey Ltd, nedan kallad Barclays)
ansokte den 14 juni 2011 om att kommissionen skulle tilldela koncernen en markering i den mening
som avses i kommissionens tillkdnnagivande om immunitet mot boter och nedsdttning av boter i
kartelldrenden (EUT C 298, 2006, s. 17). Barclays underrittade samtidigt kommissionen om en kartell
inom sektorn for réntederivat och uttryckte sin vilja att samarbeta. Barclays beviljades villkorlig
immunitet den 14 oktober 2011 (skal 86 i det angripna beslutet).

Den 18 till den 21 oktober 2011 genomférde kommissionen inspektioner hos ett antal finansinstitut i
London (Forenade kungariket) och i Paris (Frankrike), bland annat hos sokandena (skdl 87 i det
angripna beslutet).

Den 5 mars och den 29 oktober 2013 inledde kommissionen ett Overtrddelseforfarande enligt
artikel 11.6 i radets forordning (EG) nr 1/2003 av den 16 december 2002 om tillimpning av
konkurrensreglerna i artiklarna [101 FEUF] och [102 FEUF] (EGT L 1, 2003, s. 1). Forfarandet avsig
sokandena och Barclays, Crédit agricole SA och Crédit agricole Corporate and Investment Bank
(nedan kallade Crédit agricole), Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Services (Jersey) Ltd och DB
Group Services (UK) Ltd (nedan kallade Deutsche Bank), JP Morgan Chase & Co., JP Morgan Chase
Bank National Association och JP Morgan Services LLP (nedan kallade JP Morgan), Royal Bank of
Scotland plc och the Royal Bank of Scotland Group plc (nedan kallade RBS) samt Société générale
(skél 89 i det angripna beslutet).

Barclays, Deutsche Bank, la Société générale och RBS 6nskade delta i ett forlikningsforfarande, i den
mening som avses i artikel 10a i kommissionens forordning (EG) nr 773/2004 av den 7 april 2004 om
kommissionens forfaranden enligt artiklarna [101] och [102 FEUF] (EUT L123, 2004, s. 18), i dess
dndrade lydelse. HSBC, Crédit agricole och JP Morgan beslutade att inte delta i detta
forlikningsforfarande.
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Den 4 december 2013 antog kommissionen beslut C (2013) 8512 final om ett forfarande enligt
artikel 101 [TFUE] och artikel 53 i EES-avtalet (drende AT.39914, Euro Interest Rate Derivatives
(EIRD) (Settlement)) (nedan kallat forlikningsbeslutet) med avseende pa Barclays, Deutsche Bank,
Société générale och RBS. Genom detta forlikningsbeslut slog kommissionen fast att dessa foretag
hade asidosatt artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet genom att delta i en enda och fortlopande
overtradelse i syfte att manipulera den normala prissédttningen pa marknaden for réntederivat (skal 95 i
det angripna beslutet).

A. Det administrativa forfarandet infor antagandet av det angripna beslutet

Den 19 mars 2014 6versinde kommissionen ett meddelande om invéndningar till sokandena och till
Crédit agricole och JP Morgan (skél 98 i det angripna beslutet).

Sokandena fick ta del av de tillgingliga delarna av kommissionens handlingar i drendet pa DVD.
Sokandenas foretradare bereddes ytterligare tillgang till handlingarna i kommissionens lokaler (skal 99
i det angripna beslutet). Sokandena fick &éven tillgang till det meddelande om invdndningar som hade
riktats till de parter som natt en forlikning, svaren fran dessa parter samt forlikningsbeslutet (skal 100
i det angripna beslutet).

Den 14 november 2014 lade sokandena fram sina skriftliga yttranden till f6ljd av meddelandet om
invindningar. De yttrade sig sedan vid en utfragning den 15-17 juni 2015 (skél 104 i det angripna
beslutet).

Kommissionen réttade forlikningsbeslutet den 6 april 2016 med avseende pa faststéllelsen av
botesbeloppet for Société générale. Sokandena fick ta del av denna rittelse samt av den

bakomliggande skriftvixlingen och de korrigerade finansiella uppgifter som Société générale hade lagt
fram (skdlen 105 och 106 i det angripna beslutet).

B. Det angripna beslutet

Kommissionen antog det angripna beslutet den 7 december 2016, med stod av artiklarna 7 och 23 i
forordning nr 1/2003. Artikel 1 b och artikel 2 b i beslutet har féljande lydelse:

"Artikel 1
Foljande foretag har overtrdtt artikel 101 i fordraget och artikel 53 i EES-avtalet genom att under de
angivna perioderna ha deltagit i en enda och fortlopande Overtrddelse avseende rantederivat i euro.

Overtridelsen, som omfattade hela EES, bestod av avtal och/eller samordnad praxis i syfte att
manipulera den normala prissittningen av bestandsdelarna i réntederivaten i euro.

b) [sokandena] mellan den 12 februari 2007 och 27 mars 2007 ...
Artikel 2

Foljande botesbelopp doms ut for den dvertradelse som avses i artikel 1:

b) [sokandena], solidariskt ansvariga: 33 606 600 euro.”
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1. Aktuella produkter
De aktuella overtradelserna avser rantederivat i euro som ar indexerade mot Euribor eller Eonia.

Euribor dr en samling referensrintesatser som dr avsedda att aterspegla kostnaden for interbanklan
som ofta anvdnds pa den internationella kapitalmarknaden. Euribor definieras som ett index pa
rantesatsen for interbankinlaning pa viss tid som erbjuds frén en bank med ldgsta risk till en annan
bank med ldgsta risk inom euroomradet. Euribor berdknas utifran genomsnittet av de priser som en
panel, som under den period som berors av det angripna beslutet bestod av 47 banker med ldgsta risk
— déribland de banker som anges ovan i punkt 5 — varje dag mellan kl. 10.45 och 11.00 ldmnar till
Thomson Reuters, som ér berdkningsombud at Europeiska bankférbundet (EBF). Bankerna lamnar
sina bidrag till de 15 olika Euribor-rdntorna, med loptider fran en vecka till tolv manader. Eonia
fungerar pa motsvarande sitt som Euribor men avser dagslanerdnta. Eonia berdknas av Europeiska
centralbanken (ECB) utifrdn ett medelvirde for réntan for interbankinldning utan sékerhet
("unsecured”) som ldmnas av samma bankpanel som den som anvénds for Euribor (skidlen 20-27 i det
angripna beslutet).

De vanligaste réntederivaten i euro ér rénteterminer (forward rate agreements), rantesvappar (interest
rate swaps), ranteoptioner och rantefuturekontrakt (skédlen 4—10 i det angripna beslutet).

2. Beteenden som liggs sokandena till last

I skal 113 i det angripna beslutet beskrev kommissionen det beteende som anges ovan i punkt 5 pa
foljande sitt:

"Barclays, Deutsche Bank, JP Morgan Chase, Société générale, Crédit agricole, HSBC och RBS har
deltagit i en rad bilaterala kontakter inom sektorn for rantederivat i euro, vilka innebar att foljande
forfaranden tillimpades mellan de olika parterna:

a) Vid tillfillen formedlade och/eller mottog vissa borsméklare som anlitades av olika parter
preferenser for ett oforandrat, lagt eller hogt faststillande av vissa Euribor-loptider. Dessa
preferenser berodde pa borsméaklarnas handelspositioner/exponeringar.

b) Det hénde vid olika tillfdllen att borsméklare for olika parter sinsemellan formedlade och/eller tog
emot detaljerad information frén varandra, som inte var offentligt kand/tillginglig, om
handelspositionerna eller intentionerna for framtida Euribor-inldmningar for vissa loptider for
minst en av sina respektive banker.

c¢) Vid tillfillen utforskade vissa borsmiklare dessutom mojligheterna att anpassa sina
handelspositioner for rantederivat i euro pa grundval av saddan information som beskrivs i a)

eller b).

d) Vid tillfallen utforskade vissa borsméklare dessutom mojligheterna att anpassa minst en av sina
bankers framtida Euribor-inlimningar pa grundval av sddan information som beskrivs i a) eller b).

e) Vid tillfillen ndrmade sig minst en borsméklare som deltog i sddana diskussioner respektive banks

Euribor-inldmnare, eller uppgav att ett sddant ndrmande skulle goras, for att begéra en inlamning
till EBF:s berdkningsombud som angav en viss riktning eller en viss niva.
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f) Vid tillfillen uppgav minst en av de borsmiklare som deltog i sddana diskussioner att han skulle
rapportera tillbaka, eller rapporterade tillbaka, inlamnarens svar fore den tidpunkt nir den dagliga
Euribor-inldimningen skulle overldmnas till berdkningsombudet, eller, i de fall d& borsmiaklaren
redan hade diskuterat detta med inldmnaren, vidarebefordrade sadan information som han hade
fatt fran inldmnaren till en annan parts borsmaklare.

g) Vid tillfillen avsl6jade minst en borsmiklare till en part for en borsméklare till en annan part
detaljerad och kinslig information om sin banks strategi for handel med eller prissittning av
rantederivat i euro.”

I skdl 114 i det angripna beslutet angav kommissionen ocksa foljande: "Vid tillfillen diskuterade
dessutom vissa borsmaiklare, anstillda av olika parter, utfallet av faststdllandet av Euribor-réntorna,
inklusive specifika bankers inldmningar, efter att Euribor-réntorna for en dag hade faststillts och
publicerats.”

Kommissionen fann att dessa beteenden utgjorde en enda och fortlopande dvertradelse.

Kommissionen motiverade denna kvalificering genom att for det forsta sla fast att beteendet hade ett
enda ekonomiskt syfte (skidlen 444-450 i det angripna beslutet), att minska det kassaflode som
deltagarna skulle behova betala for rantederivaten eller ka de kassafloden som de skulle erhélla. For
det andra ansag kommissionen att de olika beteendena hianforde sig till ett gemensamt
beteendemonster, i och med att det var en fast grupp av personer som var involverade i samverkan,
att parterna hade anvint sig av ett mycket liknande uppldgg i sin konkurrensbegransande verksamhet
och att de olika diskussionerna mellan parterna omfattade likadana eller 6verlappande dmnen och
saledes hade ett identiskt eller delvis identiskt innehall (skdlen 451-456). For det tredje ansag
kommissionen att de borsmiklare som deltog i det konkurrensbegrinsande informationsutbytet var
kvalificerade yrkesutovare som kénde till eller borde ha ként till den allmdnna réckvidden av denna
samverkan och dess huvudsakliga sirdrag (skélen 457-483).

Kommissionen ansag att HSBC hade deltagit i en enda och fortlopande 6vertradelse och understrok
samtidigt att det bilaterala informationsutbytet med Barclays i sig utgjorde en Overtridelse av
artikel 101.1 FEUF (skal 486 i det angripna beslutet).

I fraga om varaktigheten av deltagandet i denna Overtrddelse angav kommissionen att HSBC hade
deltagit fran och med den 12 februari 2007 (skdl 620 i det angripna beslutet) till och med den
27 mars 2007 (skal 625 i det angripna beslutet).

3. Berdkning av botesbeloppet

a) Grundbelopp

Kommissionen faststéllde forst forsiljningsvirdet for de banker som deltog i kartellen med hjalp av ett
ersittningsvirde, eftersom réntederivat inte generar nagon fOrsdljning i vanlig bemarkelse.
Kommissionen foredrog dessutom, mot bakgrund av omstdndigheterna i det aktuella fallet, att i stallet
for ett arsbaserat erséttningsvirde grunda sig pa ett ersittningsviarde som motsvarade de manader da
bankerna deltog i 6vertriddelsen (skdl 640 i det angripna beslutet). Kommissionen erinrade om att den
inte hade nagon skyldighet att anvianda sig av en matematisk formel och att den hade ett utrymme for
skonsmaissig bedomning nir den skulle faststélla ett botesbelopp (skél 647 i det angripna beslutet).

Kommissionen ansag att ett lampligt ersittningsviarde var de kontanta intakterna fran de kassafloden
som varje bank erholl fran sin respektive portfolj av rantederivat som var kopplade till en 16ptid for
Euribor och/eller Eonia och som ingicks med EES-baserade motparter (skdl 641 i det angripna
beslutet). Dessa intékter diskonterades med en enhetlig faktor pa 98,849 procent.
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Kommissionen utgick saledes fran forsiljningsvirdet 192 081799 euro for sokandena (skél 648 i det
angripna beslutet).

I fraga om Overtrddelsens allvar tog kommissionen darefter hénsyn till en allvarsfaktor pa 15 procent,
eftersom Overtradelsen avsag prissamordning och 6verenskommelser om prissittning. En allvarsfaktor
pad 3 procent lades till med hédnsyn till att samverkan hade berdrt hela EES och hade avsett de
relevanta réntesatserna for alla réntederivat och att ndmnda réntesatser, avseende euron, hade en
grundldggande betydelse for harmoniseringen av de finansiella villkoren p& den inre marknaden och
for bankverksamheterna i medlemsstaterna (skidlen 720 och 721 i det angripna beslutet).

I fraga om oOvertrddelsens varaktighet understrok kommissionen vidare att den hade tagit hansyn till
hur lange varje deltagare hade deltagit i samverkan i "antal manader avrundat nedat och i forhallande
till andel”, vilket ledde till att en multiplikationskoefficient pa 0,08 procent tillimpades pa sokandena
(skédlen 727-731 i det angripna beslutet).

Kommissionen lade slutligen till ytterligare ett belopp pa 18 procent av forsdljningsvirdet, vilket
betecknades som "intrddesavgift”, eftersom Overtrddelsen bestod i en horisontell prissdttning. Syftet
med detta belopp var att avskracka foretag fran att delta i sadana forfaranden, oberoende av
overtradelsens varaktighet (skédlen 732-734 i det angripna beslutet).

Kommissionen faststillde saledes grundbeloppet for sokandenas boéter till 37 340 000 euro (skal 735 i
det angripna beslutet).

b) Slutligt botesbelopp

I frdga om det slutliga bétesbeloppet slog kommissionen fast att HSBC hade haft en mer marginell eller
mindre framtrddande roll i 6vertrddelsen och inte kunde jaimféras med huvudaktérerna. HSBC:s boter
sattes darfor ned med 10 procent av grundbeloppet (skél 747-749 i det angripna beslutet). Foljaktligen
dlades sokandena genom artikel 2.1 b i det angripna beslutet ett slutligt botesbelopp pa
33606 000 euro.

II. Forfarandet och parternas yrkanden

Sokandena har vickt den nu aktuella talan genom ansokan som inkom till tribunalens kansli den
17 februari 2017.

Pa forslag av andra avdelningen beslutade tribunalen att i enlighet med artikel 28 i tribunalens
rattegangsregler hianskjuta malet till samma avdelning i utokad sammansattning.

P4 referentens forslag beslutade tribunalen (andra avdelningen i utokad sammansittning) att inleda den
muntliga delen av forfarandet och stillde den 30 januari 2019 skriftliga fragor till parterna, som en
atgird for processledning enligt artikel 89 i tribunalens rattegangsregler. Kommissionen och
sokandena besvarade tribunalens fragor den 14 respektive den 15 februari 2019.

Den 8 mars 2019 stillde tribunalen vytterligare en fraga till parterna, som skulle besvaras vid
férhandlingen.

Efter att ha hort parterna beslutade tribunalen den 18 mars 2019 att halla forhandlingen bakom
stangda dorrar enligt artikel 109 i rédttegangsreglerna.
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Parterna utvecklade sin talan och svarade pa tribunalens muntliga fragor vid foérhandlingen den
19 mars 2019. Vid forhandlingen anmodades kommissionen att ndrmare forklara hur den hade
faststallt den diskonteringsfaktor pa 98,849 procent som tillimpats pa de kontanta intdkterna.
Kommissionen besvarade tribunalens fraga den 2 april 2019.

Sokandena yttrade sig 6ver kommissionens svar den 10 maj 2019.

Kommissionen yttrade sig den 28 maj 2019.

Tribunalen (andra avdelningen i utékad sammanséttning) avslutade den muntliga delen av forfarandet
genom beslut av den 4 juni 2019.

Sokandena har yrkat att tribunalen ska
— ogiltigforklara artikel 1 i det angripna beslutet,
— i andra hand ogiltigférklara artikel 1 b i det angripna beslutet,

— i tredje hand delvis ogiltigforklara artikel 1 b i det angripna beslutet, i den del sokandena anses ha
deltagit i en enda och fortlopande 6vertradelse,

— ogiltigforklara artikel 2 b i det angripna beslutet,

— i andra hand kraftigt sitta ned de boter som sokandena élagts enligt artikel 2 b i det angripna
beslutet till ett belopp som tribunalen finner lampligt,

— forplikta kommissionen att ersétta riattegangskostnaderna eller, i andra hand, att ersitta en lamplig
del av sokandenas rattegangskostnader.

Kommissionen har yrkat att tribunalen ska
— ogilla talan,

— forplikta sokandena att ersitta rattegangskostnaderna.

II1. Réttslig bedomning

Sokandena har i sin talan yrkat dels att artikel 1 och artikel 2 b i det angripna beslutet ska
ogiltigforklaras, dels att det botesbelopp som sokandena alagts genom ndmnda artikel 2 b ska @ndras.
Provningen av yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet och, i andra hand, av
artikel 1 b i ndimnda beslut ska skiljas fran provningen av yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 2 b i
nidmnda beslut, genom vilken kommissionen alade s6kandena 33 606 000 euro i boter, och av yrkandet
om omprovning av detta botesbelopp.

Sokandena har yrkat att bade det angripna beslutet ska ogiltigforklaras och att botesbeloppet ska
dandras. Tribunalen vill déarfor forst understryka att systemet for domstolsprévning av
kommissionsbeslut i forfaranden enligt artiklarna 101 och 102 FEUF bestar i en sddan provning av
lagenligheten av institutionernas rattsakter som foreskrivs i artikel 263 FEUF. Denna prévning kan, i
enlighet med artikel 261 FEUF och pa begdran av sokandena, kompletteras med att tribunalen utévar
sin obegriansade behorighet i fraga om de paféljder som kommissionen beslutat om pa detta omréade
(dom av den 26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
punkt 47 och dér angiven réttspraxis).
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Nar det for det forsta giller den lagenlighetsprovning som foreskrivs i artikel 263 FEUF, omfattar den
samtliga omstédndigheter i kommissionens beslut i forfaranden om tillimpning av artiklarna 101
och 102 FEUF. Unionsdomstolen sikerstiller en fordjupad provning av dessa bestimmelser, vad galler
savél de rdttsliga som de faktiska omstédndigheterna, mot bakgrund av de grunder som sokanden har
aberopat (se, for ett liknande resonemang, dom av den 26 september 2018, Infineon
Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punkt 48 och dér angiven rattspraxis).

Tribunalen erinrar emellertid om att unionsdomstolarna, vid den lagenlighetspréovning som avses i
artikel 263 FEUF, inte kan ersdtta den motivering som ldmnats av den som antagit den angripna
rattsakten med en egen motivering (se, for ett liknande resonemang, dom av den 24 januari 2013,
Frucona Kosice/kommissionen, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punkt 89 och dir angiven réttspraxis).

Den obegriansade behorighet som unionsdomstolen med stod av artikel 261 FEUF har tilldelats genom
artikel 31 i forordning nr 1/2003 innebar for det andra att unionsdomstolen, utéver att prova
paféljdens lagenlighet, dven fir ersdtta kommissionens bedomning med sin egen beddmning.
Foljaktligen kan unionsdomstolen undanrdja, sitta ned eller hoja de boter eller 16pande viten som har
dlagts (se dom av den 26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, punkt 193 och dir angiven réttspraxis).

Omfattningen av denna obegrinsade behorighet dr daremot - till skillnad fran den
lagenlighetsprovning som foreskrivs i artikel 263 FEUF — strikt begrdnsad till faststillande av
botesbeloppet (se dom av den 21 januari 2016, Galp Energia Espafia m.fl./kommissionen, C-603/13 P,
EU:C:2016:38, punkt 76 och dar angiven réttspraxis).

A. Yrkandena om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet och, i andra hand, av
artikel 1 b i samma beslut

Sokandena har anfort fem grunder till stod for yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna
beslutet och, i andra hand, av artikel 1 b i ndmnda beslut.

Den forsta grunden avser kommissionens faststéillande av att det var friga om en Overtriddelse genom
syfte.

Genom den andra, den tredje och den fjairde grunden har sdkandena invint mot kommissionens
faststillande av att det var frdga om en enda och fortlopande 6vertradelse. Den andra grunden avser
kommissionens slutsats att de kartelloverenskommelser som HSBC ingick med de andra parterna var
en del av en samlad plan med ett enda syfte. Den tredje och den fjarde grunden avser HSBC:s avsikt
att bidra till detta syfte respektive dess kinnedom om de 6vriga deltagarnas beteende.

Den femte grunden avser antagandet av det angripna beslutet efter ett forlikningsbeslut i vilket
kommissionen redan hade tagit stdllning till HSBC:s deltagande i den aktuella overtrddelsen.
Sokandena drar av detta slutsatsen att kommissionen &sidosatte principen om oskuldspresumtion,
principen om god forvaltningssed och rétten till forsvar.

1. Den forsta grunden: Faststillandet av en overtrddelse genom syfte i den mening som avses i
artikel 101.1 FEUF

Eftersom det ror sig om kommissionens faststillande av att det var fraga om en Gvertrddelse genom
syfte, erinrar domstolen om att for att omfattas av forbudet i artikel 101.1 FEUF ska ett avtal, beslut
av foretagssammanslutningar eller ett samordnat forfarande ha 7till syfte eller resultat” att hindra,
begrénsa eller snedvrida konkurrensen inom den gemensamma marknaden.

8 ECLL:EU:T:2019:675



53

54

55

56

57

58

Dowm AV DEN 24. 9. 2019 — MAL T-105/17
HSBC HOLDINGS M.FL. MOT KOMMISSIONEN

Det framgar hirvidlag av domstolens praxis att vissa typer av samordning mellan foretag ar sa pass
skadliga for konkurrensen att det kan anses att ndgon bedomning av deras verkningar inte behover
goras (dom av den 11 september 2014, CB/kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, punkt 49, och
dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, punkt 113; se &ven, for ett liknande resonemang, dom av den 14 mars 2013, Allianz
Hungdria Biztosité m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, punkt 34).

Skilet till att en atskillnad gors mellan "6vertradelse genom syfte” och ”6vertradelse genom resultat” ar
att vissa former av samordning mellan foretag redan till sin art kan anses vara skadliga for den normala
konkurrensen (dom av den 11 september 2014, CB/kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204,
punkt 50, och dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 114. Se dven, for ett liknande resonemang, dom av den
14 mars 2013, Allianz Hungdria Biztosité m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, punkt 35).

Det star saledes klart att vissa samordnade beteenden, sdsom de som leder till horisontell prissattning
av karteller, kan anses vara forenade med sa pass stora risker for en negativ inverkan p4a, i synnerhet,
priset pa varor och tjinster, kvantitet eller kvalitet att det inte anses nodvandigt att vad géller
tillampningen av artikel 101.1 FEUF visa att de har konkreta verkningar p& marknaden. Erfarenheten
visar ndamligen att sddana beteenden minskar produktionen och héjer priserna, vilket leder till en
felaktig fordelning av resurserna, vilket sérskilt drabbar konsumenterna (dom av den
11 september 2014, CB/kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, punkt 51, och dom av den
19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
punkt 115).

Om en analys av en typ av samordnat forfarande mellan foretag leder till slutsatsen att det inte
uppvisar en tillracklig grad av skadlighet for konkurrensen, ska ddremot det samordnade forfarandets
verkningar provas. For att det samordnade forfarandet ska kunna omfattas av forbudet krévs att det
foreligger omstindigheter som visar att konkurrensen faktiskt pa ett markbart sdtt har hindrats,
begransats eller snedvridits (dom av den 14 mars 2013, Allianz Hungaria Biztosité m.fl., C-32/11,
EU:C:2013:160, punkt 34, dom av den 11 september 2014, CB/kommissionen, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, punkt 52, och dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit
Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 116).

Enligt domstolens praxis ska fragan huruvida ett avtal mellan foretag eller ett beslut av en
foretagssammanslutning &dr sd pass skadligt for konkurrensen att det kan anses utgora en
konkurrensbegriansning “genom syfte”, i den mening som avses i artikel 101.1 FEUF, provas i
forhallande till innehallet i avtalets eller beslutets bestimmelser, de mal som efterstrivas med
detsamma samt det ekonomiska och rittsliga sammanhang i vilket det ingar. Vid bedéomningen av
detta sammanhang ska hénsyn dven tas till de aktuella produkternas eller tjansternas beskaffenhet
samt till strukturen och de faktiska villkoren pa den eller de relevanta marknaderna (dom av den
11 september 2014, CB/kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, punkt 53, och dom av den
19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
punkt 117. Se dven, for ett liknande resonemang, dom av den 14 mars 2013, Allianz Hungéaria Biztosité
m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, punkt 36)

Aven om parternas uppsat inte dr avgérande fér beddomningen av huruvida ett avtal mellan foretag ir
konkurrensbegrinsande, finns det inget som hindrar konkurrensmyndigheterna, de nationella
domstolarna eller unionsdomstolarna frin att beakta detta (dom av den 14 mars 2013, Allianz
Hungéria Biztosit6 m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, punkt 37, dom av den 11 september 2014,
CB/kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, punkt 54, och dom av den 19 mars 2015, Dole Food
och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 118).
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Vad nédrmare avser utbyte av information mellan konkurrenter ska det erinras om att kriterierna
samordning och samarbete, som avgoér vad som dr ett samordnat forfarande, ska uppfattas mot
bakgrund av grundtanken bakom fordragets konkurrensregler, ndmligen att varje ekonomisk aktor
sjalvstandigt ska bestimma den politik som den avser att folja pa den gemensamma marknaden (dom
av den 4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, punkt 32, och dom av den
19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
punkt 119).

Aven om detta krav pa sjilvstindighet inte utesluter att de ekonomiska aktoérerna har ritt att rationellt
anpassa sig till det konstaterade eller forvantade beteendet hos konkurrenterna, hindrar det emellertid
strikt att det forekommer direkta eller indirekta kontakter mellan sadana aktorer, kontakter som é&r
dgnade att antingen paverka en faktisk eller potentiell konkurrents beteende pa marknaden eller for
en sadan konkurrent avsloja det beteende man har beslutat om eller 6vervager att sjlv tillampa pa
marknaden, nidr dessa kontakter har till syfte eller resultat att utmynna i konkurrensvillkor som inte
motsvarar de normala villkoren pad den relevanta marknaden, med beaktande av de tillhandahallna
produkternas eller tjdnsternas beskaffenhet, hur betydelsefulla och hur manga féretagen ar och
nidmnda marknads volym (dom av den 4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08,
EU:C:2009:343, punkt 33, och dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit
Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 120).

Domstolen har ocksa slagit fast att utbyte av information mellan konkurrenter kunde strida mot
konkurrensreglerna nir detta utbyte minskade eller undanrojde graden av osdkerhet om den relevanta
marknadens funktion och foljaktligen begransade konkurrensen mellan foretagen (dom av den
2 oktober 2003, Thyssen Stahl/kommissionen, C-194/99 P, EU:C:2003:527, punkt 89, dom av den
4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl, C-8/08, EU:C:2009:343, punkt 35, och dom av den
19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
punkt 121).

Domstolen anser i synnerhet att ett informationsutbyte som ar dgnat att undanrdja osékerhet hos de
berérda vad géller tidpunkten, omfattningen och den anpassning som de berdrda foretagen maste
gora vad giller deras beteende pa marknaden, ska anses ha ett konkurrensbegriansande syfte (dom av
den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, punkt 122; se &ven, for ett liknande resonemang, dom av den 4 juni 2009, T-Mobile
Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, punkt 41).

Ett samordnat forfarande kan dessutom ha ett konkurrensbegransande syfte dven nér det inte finns ett
direkt samband mellan forfarandet och konsumentpriset. Ordalydelsen i artikel 101.1 FEUF ger
niamligen inget utrymme for att anse att denna bestimmelse endast forbjuder samordnade forfaranden
som har en direkt inverkan pa det pris som slutkonsumenterna betalar (dom av den 19 mars 2015,
Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 123; se
aven, for ett liknande resonemang, dom av den 4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08,
EU:C:2009:343, punkt 36).

Det framgar tviartom av artikel 101.1 a FEUF att ett samordnat forfarande kan ha ett
konkurrensbegriansande syfte om det innebdr att “inkops- eller forsdljningspriser eller andra
affarsvillkor direkt eller indirekt faststélls” (dom av den 4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl.,
C-8/08, EU:C:2009:343, punkt 37, och dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit
Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 124).

I vilket fall som helst &r artikel 101 FEUF, i likhet med &vriga konkurrensregler i fordraget, inte enbart
avsedd att skydda konkurrenternas eller konsumenternas direkta intressen, utan den ska &ven skydda
marknadens struktur och darmed konkurrensen som sadan. Det maste darfor inte foreligga ett direkt
samband mellan ett samordnat forfarande och konsumentpriserna for att det ska kunna konstateras
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att ett samordnat forfarande har ett konkurrensbegrinsande syfte (dom av den 4 juni 2009, T-Mobile
Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, punkterna 38 och 39, och dom av den 19 mars 2015, Dole
Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 125).

Domstolen erinrar hdrvid om att det redan av ordalydelsen i artikel 101.1 FEUF foljer att begreppet
samordnat forfarande, forutom samordning mellan de berérda foretagen, dven forutsétter ett beteende
p& marknaden som f6ljer pd denna samordning och ett orsakssamband mellan dessa bada rekvisit (dom
av den 4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, punkt 51, och dom av den
19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
punkt 126).

Domstolen har i detta ssmmanhang forklarat att det, sdvida motsatsen inte bevisas, vilket det avilade de
berorda aktorerna att gora, maste antas att de foretag som deltar i samordningen och som fortsatter att
vara aktiva pa marknaden tar hédnsyn till informationsutbytet med sina konkurrenter niar de bestaimmer
sitt beteende pa denna marknad. Domstolen har sérskilt dragit slutsatsen att ett sadant samordnat
forfarande omfattats av artikel 101.1 FEUF, dven nér det inte haft nagra konkurrensbegrinsande
verkningar pd nidmnda marknad (dom av den 4 juni 2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08,
EU:C:2009:343, punkt 51, och dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit
Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 127).

Tribunalen ska prova den forsta grunden mot bakgrund av dessa 6verviaganden. Sokandena har genom
denna grund bestritt kommissionens faststillande av att det var frdga om Overtrddelse genom syfte for
varje kategori av beteende som kommissionen klandrat. Sokandena har delat upp sitt resonemang i tva
delar. Den forsta delen avser beteenden med anknytning till manipulationen av buden till Euribor den
19 mars 2007 och den andra delen avser beteenden som inte har nagon koppling till denna
manipulation, det vill sdga informationsutbyten mellan HSBC:s borsméklare och bérsméklare i andra
banker om handelspositioner eller om medianpriser.

I artikel 1 i det angripna beslutet slog kommissionen fast att artikel 101 FEUF hade é&sidosatts pa grund
av en Overtrddelse som bestod i "avtal och/eller samordnade forfaranden i syfte att manipulera den
normala prissdttningen av bestdndsdelarna i rantederivaten i euro”.

Dessa avtal och/eller samordnade forfaranden som bankerna, diaribland HSBC, klandrades for, beskrevs
i skilen 113, 358 och 392 i det angripna beslutet. De kan sasom sokandena mycket riktigt har
understrukit delas upp i tre grupper. Den forsta gruppen avser manipulationen av buden till Euribor
(skdlen 113 och 358 samt skil 392 a: utbyten om preferenser for en viss Euribor-rénta; skilen 113
och 358 samt skil 392 d: utbyten om mojligheten att likrikta Euribor-buden; skélen 113 och 358 samt
skdl 392 e: en deltagande borsmiklares kontakt med bankens Euribor-inldmnare; skélen 113 och 358
samt skal 392 f: overenskommelser for att redogora for forsoken att paverka Euribor-buden). Den
andra gruppen avser utbyten om handelspositioner i fraga om réntederivat i euro (skilen 113 och 358
samt skdl 392 b: utbyten om deras respektive handelspositioner och exponeringar; skilen 113 och 358
samt skdl 392 c: utbyten om mojligheten att likrikta sina handelspositioner). Den tredje gruppen avser
utbyten om detaljerad information som inte var offentlig/tillgénglig om intentioner och strategier
i fraga om priser pa rantederivat i euro (skilen 113 och 358 samt skal 392 g).

Tribunalen anser att prévningen bor inledas med tva papekanden av kommissionen och sokandena.

Kommissionen har for det forsta gjort gillande att sokandena felaktigt har bestritt de olika beteenden
som lagts HSBC till last pa enskild grund och har framhallit att de &r beroende av varandra.
Kommissionen har gjort géllande att atskillnaden &r konstlad mellan manipulationen den
19 mars 2007, informationsutbyten om handelspositioner och utbyten av detaljerad information som
inte dr offentligt tillgdnglig om intentioner och strategier i frdga om priser pa réntederivat, i det
aktuella fallet om medianpriser pa rantederivat.
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Sadan kritik kan emellertid inte horsammas. Sokandena har ndamligen gjort samma atskillnad som
kommissionen gjorde i det angripna beslutet och som beskrivs ovan i punkt 70. Det framgéar dessutom
bland annat av skélen 365, 387, 393 och 442 i det angripna beslutet att kommissionen ansag att dessa
beteenden syftade till att begrénsa konkurrensen inte endast kollektivt, utan éven pa enskild grund.

For det andra har sokandena papekat att kommissionen i vissa skil till det angripna beslutet
motiverade forekomsten av ett konkurrensbegrinsande syfte bade med att de aktuella férfarandena
paverkade prissattningen av bestandsdelar inom sektorn for réntederivat och genom att hinvisa till en
snedvridning av villkoren for handel med rantederivat i den mening som avses i artikel 101.1 a FEUF.
De har gjort gillande att eftersom ett sidant konstaterande inte anges i artikel 1 i det angripna
beslutet, kan det inte beaktas for att motivera kommissionens faststillande av att det dr fraga om en
konkurrensbegransning genom syfte.

Kommissionen har anfort att formuleringen av artikeldelen i det angripna beslutet inte hindrar att
kommissionen stodjer sig pa slutsatsen att det foreldg en snedvridning av andra afférsvillkor, i och
med att detta forklaras klart och tydligt i skélen.

Tribunalen erinrar om att artikeldelen i en réttsakt inte kan skiljas fran sin motivering, och for det fall
att rdttsakten behover tolkas ska det saledes ske med beaktande av de skidl som foranledde att den
antogs (se beslut av den 30 april 2007, EnBW Energie Baden-Wiirttemberg/kommissionen, T-387/04,
EU:T:2007:117, punkt 127 och dér angiven rittspraxis). Det ér endast beslutets artikeldel som kan ha
rattsliga verkningar. Unionsdomstolen kan emellertid prova lagenligheten av bedémningarna i skilen i
ett beslut, savida de sasom skdl i en réttsakt som gar ndgon emot utgor ett nddvandigt stod for
beslutets artikeldel, eller dessa skil i sak kan dndra vad som beslutats i det aktuella beslutets artikeldel
(se dom av den 1 juli 2009, KG Holding m.fl./kommissionen, T-81/07-T-83/07, EU:T:2009:237,
punkt 46 och dér angiven réttspraxis).

Kommissionen framholl séledes, till stod for sin slutsats att det forelag konkurrensbegransningar, savél
betriffande prissamordningen och/eller prissittningen som snedvridningen av andra affarsvillkor inom
sektorn for rintederivat, i synnerhet i skilen 384, 388, 393, 415, 423 och 488 i det angripna beslutet.
Diarmed finns det i princip ingenting som hindrar att detta resonemang beaktas vid provningen av
lagenligheten av artikel 1 i det angripna beslutet, trots att denna artikel inte innehéller nagon
uttrycklig hdnvisning till ndimnda affarsvillkor.

a) Den forsta delgrunden: Bestridande av kvalificeringen av manipulationen av Euribor den
19 mars 2007 som en konkurrensbegrinsning genom syfte

Sokandena har inledningsvis gjort gillande att bankerna konkurrerar pa marknaden for rantederivat
endast nir de ingar dessa avtal och endast pa grundval av den fasta réntesats som utgor priset pa
rantederivaten. Sokandena anser att kommissionen genom sitt pastaende, att parternas syfte med ett
rantederivat dr att optimera sina kassafloden, bortser fran verksamhet i egenskap av marknadsgarant
och risktackningsverksamhet. De anser att det nu aktuella malet skiljer sig fran det mal som gav
upphov till domen av den 10 november 2017, Icap m.fl./kommissionen (T-180/15, EU:T:2017:795),
dér betydelsen av verksamhet som marknadsgarant inte diskuterades, trots att det foljer av den domen
att den fasta rdntesatsen faststills pd ett annat sdtt for banker som agerar i egenskap av
marknadsgaranter och att de endast konkurrerar pa grundval av denna fasta réntesats.

Nar det giller manipulationen den 19 mars 2007 har sokandena medgett att syftet var att sédnka
Euribor-3M den 19 mars 2007 och att en borsméklare i Barclays i samband med detta uppmanade en
borsmaklare i HSBC att be ranteinldmnaren att lamna in ett lagt bud den 19 mars 2007, vilket ocksé
gjordes. Sokandena har emellertid fornekat att syftet med denna manipulation var att snedvrida
prisernas bestandsdelar och/eller villkoren for handel med réntederivat och i stillet anfort att syftet
med manipulationen av kassaflodena inte var att begridnsa konkurrensen.
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Sokandena har for det forsta fornekat att syftet med manipulationen var att samordna och/eller
faststdlla bestandsdelar av priserna pa réntederivat, saisom kommissionen understrok i skal 411 i det
angripna beslutet. Manipulationen avsag namligen den rorliga rantan for rantederivat, medan priset pa
rantederivat utgors av den fasta rédntan. Euribor-3M utgor inte heller en relevant faktor ndr priset pa
rantederivat eller en bestandsdel av detta pris ska faststéllas. Sokandena har i detta avseende anfort att
kommissionens pastaende, att den rorliga rédntan ingar i faststillelsen av den fasta rdntan nir nya
rantederivat ingas, nodvandigtvis vilar pa att nya avtal ingas efter manipulationen. S6kandena har med
stod av ett ekonomiskt sakkunnigutldtande, som tagits fram pa deras begéran, anfort att det skulle ha
varit ogynnsamt for de berorda borsméklarna att anpassa sina handelspositioner utifran den planerade
manipulationen. Av detta har de dragit slutsatsen att skél 411 i det angripna beslutet dr behéftat med
en felaktig réttstillampning, en uppenbart oriktig bedomning eller en otillracklig motivering.

Sokandena har for det andra understrukit att det angripna beslutet tycks innebéara att manipulationen
den 19 mars 2007 — utover att faststdlla priser — utgjorde ett informationsutbyte om borsmaklarnas
intentioner, vilket ledde till en minskad osékerhet pa marknaden for rantederivat. Sokandena har gjort
gillande att kommissionen inte har lagt fram bevis for detta beteende hos HSBC:s borsmaiklare. Det dr
inte styrkt att nimnda borsmiklare dragit fordel av en informationsassymmetri som gjorde att de
kunde erbjuda béttre villkor dn sina konkurrenter. S6kandena har fornekat att de dr skyldiga att visa
att samordningen inte pa nagot sitt paverkade HSBC:s beteende och har erinrat om att det &r
kommissionen som ska visa att det foreligger ett konkurrensbegriansande syfte.

For det tredje har sokandena anfort att angivelsen i skil 388 i det angripna beslutet, att manipulationen
utgjorde en faststillelse av affdrsvillkor i den mening som avses i artikel 101.1 a FEUF, inte kan beaktas,
i och med att den inte ingér i artikeldelen i det angripna beslutet. Sokandena har ocksd anfort att
denna aspekt av kommissionens resonemang i varje fall &r behiftad med en otillriacklig motivering, i
och med att det inte ges nagon forklaring i detta avseende. Angivelsen ar dessutom felaktig, eftersom
det inte ror sig om parternas rittigheter och forpliktelser enligt ett avtal.

For det fjarde har sokandena anfort att syftet med att manipulera kassaflodena inte var
konkurrensbegriansande, i och med att det inte uppndddes genom en konkurrensbegrinsande
overenskommelse mellan borsméklare. Sokandena har erinrat om att man p& marknaden for
rantederivat konkurrerar da avtalen ingas, inte i samband med de kassafloden som betalas eller erhalls
for rantederivaten. Sokandena har fornekat att kassaflodena indirekt kan paverka priset pa riantederivat.

Kommissionen har yrkat att talan inte ska bifallas pa denna delgrund.

Delgrunden ror kvalificeringen av manipulationen av Euribor den 19 mars 2007 sasom
konkurrensbegriansande genom syfte. HSBC:s materiella deltagande i denna manipulation berérs bland
annat i skélen 271, 275, 289, 322, 328 och 329 i det angripna beslutet.

Av dessa skdl framgar att beteendet bestod i att ett ligt bud ldmnades in den 19 mars 2007 for
Euribor-3M i syfte att sinka denna rdntesats den dagen. Avsikten var att gora en vinst pa en
derivatkategori som lopte ut denna dag genom rénteskillnaden ("spread”) i forhéllande till derivat som
var indexerade mot Eonia.

Manipulationen vilade huvudsakligen pa en manipulation av en typ av rintederivat,
rantefuturekontrakt indexerade mot Euribor-3M. Denna typ av avtal innebdr att den ena parten,
koparen, erhaller den fasta rédnta som faststdlls i avtalet, medan den andra parten, sdljaren, erhaller
den rorliga rantan. Manipulationen innebar att man gradvis intog en mycket stor "kop”-exponering,
for vilken banken erholl den fasta réantan och betalade den rorliga rdntan, och genom en samordnad
atgird siankte den rorliga rantan vid 16ptidens slut.

ECLILEU:T:2019:675 13
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Kopplingen till de rantederivat som var indexerade mot Eonia var att deltagarna i kartellen tdckte sina
"kopexponeringar” mot de ’réntefuturer” som var indexerade mot Euribor 3-M med motsatta
exponeringar, i det nu aktuella fallet med en ranteswapp med samma loptid som var indexerad mot
Eonia. Eonia dr, sdsom anges ovan i punkt 14, en dagslanerdnta som beréknas av ECB.

Saledes kunde de banker som deltog i kartellen rikna med en ekonomisk vinst genom att den
19 mars 2007 sidnka Euribor-réntan i forhallande till Eonia-rédntan pa ett konstlat sétt.

Det framgar av skilen 257 och 258 i det angripna beslutet att denna manipulation hade diskuterats av
Deutsche Bank, Barclays och Société générale atminstone sedan den 1 februari 2007. Det framgar av
skdl 271 i naimnda beslut att en borsméklare hos Barclays informerade en borsméklare hos HSBC om
planen den 12 februari 2007. Av skél 275 i beslutet framgar att manipulationen &dven diskuterades
dagen efter. I skal 289 i det angripna beslutet redogors for en diskussion den 28 februari 2007 mellan
dessa tva borsmaiklare, som handlade om att minska skillnaden mellan Euribor-3M och Eonia. I
skél 322 redogors slutligen for en diskussion den 19 mars 2007, i vilken Barclays borsméklare bad
HSBC:s borsméklare att be bankens budinldmnare att ldimna in ett mycket lagt bud till Euribor-3M,
vilket det hévdas att denna borsméklare ocksa lyckades gora.

Sokandena har inte bestritt de faktiska omstédndigheter som framhallits av kommissionen. I stillet anser
de att dessa omstédndigheter inte kan motivera att kommissionen kvalificerade dem som en &vertriadelse
genom syfte.

Av skidl 384 i det angripna beslutet framgér att kommissionen ansdg att manipulationen den
19 mars 2007 syftade till att paverka kassaflodena for réntederivaten pa ett sitt som var fordelaktigt
for parterna i manipulationen. I skél 411 i det angripna beslutet understrok kommissionen, som svar
pa sokandenas argument att de beteenden som lagts HSBC till last inte ska kvalificeras som en
overtradelse genom syfte, att Euribor direkt avgjorde vilka kassafloden som skulle betalas for
rintederivatens rorliga del och att detta dven var relevant for bestimningen av de kassafloden som
skulle betalas for réntederivatens fasta del, i och med att Euribor indirekt beaktades ndr den fasta
rantan faststalldes med hjélp av avkastningskurvan, vilken grundade sig pa forviantade rorliga rantor.

I skdl 394 i det angripna beslutet framholl kommissionen att samtliga beteenden som beskrevs i
skél 392 i beslutet, daribland manipulationen den 19 mars 2007, begransade konkurrensen genom att
de ledde till en informationsassymmetri mellan aktdrerna pd marknaden. Deltagarna i overtrddelsen
var dels i ett fordelaktigare liage for att i forvdg och med viss precision veta pa vilken nivd Euribor
skulle faststdllas eller var avsedd att faststéllas av de konkurrenter som agerade i samforstand, dels
kénde de till om Euribor vid en viss tidpunkt lag pa en konstlad niva eller inte.

Det ligger ingen felaktig rattstillimpning eller oriktig bedomning bakom ett sddant resonemang.

Tribunalen framhéller i detta avseende att det &r uppenbart att manipulationen av Euribor péverkade
kassaflodena till foljd av de aktuella réntederivaten. Deltagarna sidnkte den 19 mars 2007
Euribor-réntorna pa ett konstlat sitt, sa att de summor som de skulle betala fér den rorliga delen av
de rantefuturekontrakt som var indexerade mot Euribor blev mindre.

Néar HSBC:s borsméklare forhandlade om den fasta delen i réntefuturekontrakten, det vill siga den
fasta ranta som styrde vilka betalningar de skulle erhalla, kunde de foljaktligen gora det med vetskap
om att den rorliga réntan, som styrde vilka betalningar de skulle behova gora, skulle vara lag. De
kunde saledes erbjuda en konkurrenskraftigare rdnta dn sina konkurrenter, i och med att de visste att
kassaflodena for dessa avtal skulle forbli positiva.

Detta beteende begriansade med nodviandighet konkurrensen, till fordel for dem och till nackdel for

ovriga aktorer pa marknaden. Sa var fallet bade for deras motparter, som fick se sina betalningar fran
den rorliga delen av réntederivaten minska pa ett konstlat sétt, och for de banker som 6nskade inta en
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"kopposition” for den aktuella typen av rantederivat, men som inte slutférde affiren pa grund av den
konkurrenskraftigare rdnta som deltagarna i manipulationen erbjod. En sddan manipulation var dven
till nackdel for de aktorer pa marknaden som inte kidnde till manipulationen och intog motsatta
handelspositioner i forhallande till HSBC och Barclays. Ordvalen i ett telefonsamtal mellan dessa bada
bankers borsméklare direkt efter manipulationen den 19 mars 2007, vilket aterges i skal 329 i det
angripna beslutet, dr entydiga ndr det giller de bada borsméklarnas uppfattning om de negativa
effekterna av manipulationen pa deras konkurrenter.

Denna slutsats paverkas inte av de olika argument som sokandena har anfort.

Inneborden av den forsta rad av argument som sokandena anfort dr att manipulationen av Euribor inte
kan utgora en konkurrensbegrinsning, i och med att det endast fanns ett konkurrensforhallande
mellan bankerna da rintederivaten tecknades och enbart pa grundval av den rénta som gillde den
dagen for den fasta delen, vilken utgjorde det enda "priset” pa réntederivaten.

Denna kritik grundar sig pa antagandet att rdntederivat tecknas enbart utifran konkurrensen med den
fasta riantan. Kassaflodena till f6ljd av ett rintederivat dr emellertid, sasom kommissionen mycket
riktigt framholl i det angripna beslutet, resultatet av en nettning av betalningar for den fasta
respektive den rorliga delen i ett rantederivat. Saledes kan en borsmiklare dels forbéttra kassaflodena
for lopande rdntederivat genom att manipulera referensrdntan utifran sin samlade debet- eller
kreditstillning, dels forhandla om den fasta rdntan i avtal som maéklaren ingar med tillgang till
fordelaktig information om den rorliga rdnta som kommer att gilla de datum som é&r relevanta for att
faststilla kassaflodena. Borsmiklarens konkurrensposition kan inte annat én stirkas i forhéallande till
konkurrenter som inte forfogar 6ver sadan information.

Sokandena har gjort géllande att de banker som deltog i manipulationen den 19 mars 2007 inte hade
nagot intresse av att anpassa sina handelspositioner utifran manipulationen och har i detta avseende
hénvisat till punkterna 347-351 i det ekonomiska sakkunnigutlatandet (se ovan punkt 80). Detta
resonemang bestar emellertid, precis som de relevanta delarna av sakkunnigutlatandet, endast av
allménna overviganden om att det inte var intressant for bankerna att erbjuda battre villkor dn sina
konkurrenter pa grund av att det skulle gora ridntederivaten mindre lonsamma. Resonemanget kan
inte vederligga den omstdndigheten att en borsmiklare som har férmanlig information om vilken
rorlig ranta som kommer att gilla de relevanta datumen kan avgora vilken fast rdnta som
borsméklaren bor erbjuda for att forsékra sig om dels att ett rantederivat blir 1onsamt, det vill sdga att
det kommer att generera positiva kassafloden for banken och negativa for motparten, dels att
motparten ser denna fasta rdnta som intressantare &n den som erbjuds av borsmiklarens
konkurrenter.

Tribunalen framhaller i detta avseende att det inte finns nagon motstridighet mellan, & ena sidan,
mojligheten fér de berérda bankerna att erbjuda battre villkor &n konkurrenterna och, a andra sidan,
faststillandet av att det dr fraga om en Overtrddelse genom syfte. Den mdjligheten ska némligen,
under omsténdigheterna i det aktuella malet, snarare ses som ett tecken pa att konkurrensen pa
marknaden for rantederivat har fordandrats till fordel enbart for de banker som deltagit i samverkan.

Denna slutsats dr i én hogre grad giltig med hansyn till sardragen i manipulationen den 19 mars 2007.
Det ar tydligt att det lag i bankernas intresse att infor denna manipulering éndra sina handelspositioner
genom att forviarva storsta mojliga kopexponeringar mot riantefuturekontrakt som var indexerade mot
Euribor-3M infor utsikterna om en iscensatt siankning av denna rénta. Talande i detta avseende &r att
HSBC:s borsmaklare i telefonsamtalet med Barclays borsméklare den 19 mars 2007, vilket dgde rum
direkt efter manipulationen och aterges i skdl 329 i det angripna beslutet, tycks beklaga att han inte
drog lika stor fordel av manipulationen som Barclays borsmiklare, som hade byggt upp en starkare
"kopposition”.
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Tribunalen underkdnner foljaktligen, mot bakgrund av Euribors betydelse foér bestdmningen av
kassaflodena till foljd av dessa avtal, denna forsta rad av argument som anforts i syfte att visa att
kommissionen gjorde en oriktig bedomning nir den slog fast att beteendet i syfte att manipulera
rintesatsen for Euribor-3M den 19 mars 2007 hade ett konkurrensbegrinsande syfte. Detta innebdr
dven att tribunalen har kunnat utfora sin lagenlighetsprévning och att denna aspekt av kommissionens
resonemang foljaktligen inte &r behdftad med en otillracklig motivering, tvartemot vad sokandena har
anfort.

Genom den andra raden av argument har sokandena klandrat kommissionen for att den enbart
fokuserade pa HSBC:s forhandling om rédntederivat for egen rakning och inte tog héansyn till att HSBC
forhandlade om rantederivat i risktackningssyfte och i egenskap av marknadsgarant.

Begreppet marknadsgarant definierades i skdl 40 i det angripna beslutet pa foljande sitt:
"Marknadsgaranter &r enskilda eller bolag som utger sig for att kunna och vilja silja eller kopa
finansiella produkter, sasom virdepapper eller derivat, till priser som de sjilva faststéller generellt och
l6pande (genom fasta kop- och siljpriser), i stéllet for vid varje enskild transaktion.” Sokandena har
inte bestritt denna definition.

Marknadsgaranter genomfor fler transaktioner &n oOvriga aktoérer pa marknaden, i och med att de
agerar generellt och fortlopande pa marknaden for réntederivat, och alltid i vinstsyfte. Sokandenas
resonemang &r att en marknadsgarant efterstravar en vinst huvudsakligen genom skillnaden mellan
kop- och siljpriserna i det stora antal avtal som marknadsgaranten ingar, det vill sdga skillnaden
mellan marknadsgarantens samtliga kop- och siljstillningar, i stéllet for skillnaden mellan den fasta
rantan och den rorliga rintan i varje enskilt avtal.

En marknadsgarant kan visserligen gora en vinst genom att utnyttja skillnaden mellan dess kop- och
sdljpris for rantederivat, men detta giller inte enbart strdvan efter en vinst pa grundval av skillnaden
mellan den fasta och den rorliga rantan for ett och samma réntederivat. Det framstar ndmligen inte
som sannolikt att en borsméklare som foérhandlar om ett sdrskilt stort antal avtal inte tar hénsyn till
utsikterna for den rorliga rantan ndr borsmaklaren erbjuder ett pris som grundas pa den fasta rantan.

Sokandenas argument, att det inte lag i HSBC:s intresse att anpassa sina handelspositioner i forhallande
till manipulationen den 19 mars 2007, vilket beméts ovan i punkterna 101-103, blir dessutom an
mindre trovardigt av att HSBC:s boérsmaklare var “marknadsgarant”. Det dr namligen fullt rimligt att
godta en ldgre lonsamhetsniva per transaktion infor utsikten att fa genomfora ett storre antal
transaktioner.

Nir det slutligen géller sokandens papekande att riantederivat dven tecknas i risktackningssyfte, behover
tribunalen endast understryka att rdntederivat, é&ven om de anvinds i det syftet, fortfarande kan
anvdndas av marknadsgaranter i spekulationssyfte, sisom kommissionen erinrade om i skal 38 i det
angripna beslutet.

Mot ovanstdende bakgrund underkénner tribunalen den andra raden av argument som anforts av
sokandena. Tribunalen finner att kommissionen gjorde en riktig bedomning nidr den fann att
manipulationen den 19 mars 2007, som HSBC deltog i, skulle kvalificeras som en o6vertrddelse genom
syfte enligt artikel 101.1 FEUF.

Sokandena har anfort den tredje raden av argument som kritik av kommissionens kvalificering av
manipulationen den 19 mars 2007 som faststillelse av affarsvillkor i den mening som avses i
artikel 101.1 a FEUF.

Dessa argument dr emellertid verkningslosa, eftersom det av de skidl som anges ovan i

punkterna 94-111 fanns tillriackliga skél att kvalificera manipulationen den 19 mars 2007 som en
overtradelse genom syfte. Argumenten kan ndmligen bemoétas genom tillimpning av den fasta
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rattspraxis som innebdr att om vissa beslutsskal i sig kan utgora stod for beslutet, har fel som kan vara
hénforliga till andra skl i beslutet i vart fall ingen inverkan pa sjilva beslutet (se, for ett liknande
resonemang och analogt, dom av den 12 juli 2001, kommissionen och Frankrike/TF1, C-302/99 P
och C-308/99 P, EU:C:2001:408, punkt 27, och dom av den 12 december 2006, SELEX Sistemi
Integrati/kommissionen, T-155/04, EU:T:2006:387, punkt 47).

Talan kan mot bakgrund av ovanstaende inte vinna bifall pa den forsta delgrunden.

b) Den andra delgrunden: Kvalificeringen av de ovriga beteenden som lagts HSBC till last som en
overtrddelse genom syfte

Genom den andra delgrunden har sokandena bestritt kommissionens kvalificering av de beteenden
som inte ror manipulationen av Euribor den 19 mars 2007 som en dvertrddelse genom syfte. Dessa
beteenden bendmns i det angripna beslutet som informationsutbyten dels om “handelspositioner”, dels
om “detaljerad information som inte var offentlig/tillgdnglig om intentioner och strategi for
prissattning av rdntederivat”. Néar det giller denna andra kategori har informationsutbyten om
"medianpriser” anforts mot HSBC.

Sokandena har pépekat att denna delgrund ror informationsutbyten som endast utgoérs av sex
diskussioner som fordes online mellan den 12 februari och den 27 mars 2007 och som inte avsag
manipulationen av Euribor.

Sokandena har anfort att diskussionerna, som i det angripna beslutet beskrivs som utbyten om
handelspositioner, var otillrackliga for att de aktuella borsméklarna skulle kunna samordna sina
handelspositioner. Sokandena har bestritt kommissionens bedémning av diskussionerna den 12 och
den 16 februari samt den 9 och den 14 mars 2007.

Sokandena har i fraga om de diskussioner som i det angripna beslutet beskrivits som utbyten om
strategier for prissattning fornekat att medianpriset utgor ett "pris”, en "prislista” eller en "bestandsdel
av priset” som kan gora en sadan kvalificering mojlig. S6kandena har anfort att medianpriset inte &r en
konfidentiell information och att sddana konversationer har en konkurrensfraimjande dimension. De
har bestritt kommissionens bedomning av diskussionerna den 14 och den 16 februari 2007.

Kommissionen har bemott detta genom att anfora att de omstandigheter som bestritts i ansokan inte
ar de enda exemplen pa utbyte av kinslig information som HSBC deltagit i.

Kommissionen har understrukit, i fraga om de diskussioner som i det angripna beslutet beskrivs som
utbyten om handelspositioner, att vissa diskussioner visserligen hade en direkt anknytning till
manipulationen den 19 mars 2007 men att de i sig var avsedda att péverka kassaflodena for
rantederivat genom att snedvrida den normala konkurrensen.

Kommissionen anser, i fraga om de diskussioner som i det angripna beslutet beskrivs som utbyten om
prisstrategier, att medianpriserna gor det majligt att forutse kop- och séljpriserna och att dessa utbyten
saledes minskade osédkerheten om den sannolika prisnivdn och att det inte dr forenligt med de normala
villkoren pa den aktuella marknaden och inte heller gynnar konsumenterna att sddana diskussioner
fors.

Kommissionen har vidhallit sin bedomning i det angripna beslutet av diskussionerna den 12, 14 och
den 16 februari samt den 9 och den 14 mars 2007.

Tribunalen framhaller inledningsvis att prévningen av den forsta delen av denna grund visserligen visar

att det ar styrkt att HSBC deltagit i en Overtridelse genom syfte men att det likval fortfarande é&r
relevant att prova den andra delgrunden. Huruvida HSBC kan héllas ansvarigt for andra
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konkurrensbegriansande beteenden ar namligen relevant nér det giller bedomningen av allvaret av den
overtradelse av artikel 101.1 FEUF som HSBC gjort sig skyldig till och foljaktligen dven av
proportionaliteten av de boter som paforts banken. Bland de faktorer som paverkar bedémningen av
hur allvarlig en 6vertriddelse ér aterfinns namligen de konkurrensbegrinsande beteendenas antal och
intensitet (se, for ett liknande resonemang, dom av den 8 december 2011, Chalkor/kommissionen,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, punkt 57 och déir angiven rdttspraxis, och dom av den
26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punkt 197).

Tribunalen konstaterar att sokandenas resonemang kan delas upp i tvd anmairkningar. Den forsta
anmarkningen avser fragan om kommissionen hade grund for att kvalificera de diskussioner som den
beskrivit som utbyten om medianpriser respektive utbyten om handelspositioner som
konkurrensbegriansning genom syfte.

1) Huruvida kvalificeringen av utbytet av medianpriser som konkurrensbegrinsning genom syfte dr
véilgrundad

Det ror sig om tva diskussioner som HSBC deltog i och som handlade om medianpriserna (dven
bendimnda ”“mids” i det angripna beslutet) pa réntederivaten. Diskussionerna &dgde rum den
14 februari 2007 (skdlen 283-285 i det angripna beslutet) respektive den 16 februari 2007 (skilen
286-288 i ndmnda beslut). Dessa diskussioner hor till kategorin konkurrensbegransande beteenden,
vilka berors i skal 113 g, skél 358 g och skdl 392 g i det angripna beslutet (diskussioner om detaljerad
information som inte var allmént tillgdnglig om intentioner och strategier for prissiattning av
rantederivaten).

I skidl 394 i det angripna beslutet motiverade kommissionen kvalificeringen av dessa utbyten som
konkurrensbegriansning genom syfte, pa samma sétt som for manipulationen den 19 mars 2007,
genom att hénvisa till att det uppstod en informationsassymmetri mellan aktorerna pa marknaden.
Deltagarna i 6vertrddelsen var dels i ett fordelaktigare ldge for att i forvdg och med viss precision veta
pa vilken niva Euribor skulle faststéllas, eller borde ha varit det genom att deras konkurrenter agerade i
samforstand, dels visste de om Euribor vid en viss tidpunkt hade faststillts pa en konstlad niva eller
inte.

Skél som handlar om just medianpriser finns dven i andra delar av det angripna beslutet.

I skal 32 i det angripna beslutet understryks siledes att orden "run” eller "mids” "helt enkelt ... kan
beskrivas som en prislista som en borsméklare, ett handlarbord eller en bank anviander sig av for vissa
finansiella standardprodukter”. I skdl 34 i ndimnda beslut anges att ordet "mid” ”avser medianpriset
eller genomsnittspriset mellan kop- och séljpriserna (som till exempel erhallits, berdknats, noterats
eller forhandlats fram) for en specifik produkt. De utgor ofta en tillforlitlig uppskattning av det pris
som en marknadsgarant skulle anvinda vid forhandling med en kund, i synnerhet ndr marknaden é&r
flytande och skillnaden mellan kop och silj ... dr begréansad”.

I skal 34 i det angripna beslutet hanfoér sig kommissionen ocksa till den omstindigheten att en bank
har forklarat for kommissionen ”att borsméklare av derivatprodukter [anvdnde] medianpunkterna pa
sina avkastningskurvor for att faststélla kop- eller séljpriser som [skulle] lamnas till marknaden[. Om
en borsméklare] kénner till en konkurrents medianpris, trots att det inte faktiskt ror sig om
transaktionspriset, blir det lattare for en borsméklare av derivatprodukter att faststilla sina
konkurrenters faktiska kop- och séljpriser .... Medianpriserna anviands for att faststélla priser, hantera
handelspositioner och virdera en portfolj”.

I skél 419 i det angripna beslutet framholl kommissionen, som svar pa sokandenas argument, att

medianpriset utgjorde varje borsméklares uppskattning av det verkliga priset pa ett rantederivat och
att det fanns lika ménga uppskattningar av medianpriset som det fanns kopare pa marknaden
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“eftersom “mid” ut[gjorde] en enskild prisuppfattning och foljaktligen av[sl6jade] en prisintention”.
Kommissionen erinrade i detta avseende om att sokandena sjdlva hade understrukit att séljpriset i
allminhet faststilldes ndgot Over medianpriset och koppriset ndgot under detta pris och att
fluktuationer i “mid” "tend[erade] att utmynna i en parallell fluktuation av savél kop som utbud” och
att det darmed rorde sig om en vdrdeindikation som lag ndra priserna.

Kommissionen gjorde éven en bedomning av huruvida den information som utbyttes var hemlig eller
inte och av graden av 6ppenhet pa marknaden.

I skal 395 i det angripna beslutet framholl kommissionen att dessa utbyten gick betydligt langre &n
endast ett utbyte av allmént tillgénglig information. De syftade till att skapa storre 6ppenhet mellan
parterna och séledes avseviart minska den normala osékerheten pa marknaden, till fordel for parterna
och till nackdel for 6vriga aktorer.

I skilen 399-402 i det angripna beslutet avvisade kommissionen ocksd resonemanget om att den
information som hade utbytts inte var kénslig d& den till stor del var allmint tillgdnglig.
Kommissionen ansag att exakta uppgifter om prisséttning inte var allmént tillgéngliga pa marknaden
for rantederivat och gjorde gillande att det framgick av handlingarna i drendet att icke tillforlitliga
uppgifter ibland lades ut medvetet pa offentliga plattformar for marknadens aktorer och att
borsmiklare behovde information om priser som faststillts av andra borsmaiklare for att justera sina
egna priskurvor.

I skél 403 i det angripna beslutet underkdnde kommissionen argumenten att dessa utbyten hade ett
legitimt syfte, huvudsakligen med motiveringen att de inte syftade till att genomfora transaktioner
mellan de berdrda borsméklarna. Kommissionen framholl dven att sadana utbyten mellan
marknadsgaranter endast skapade storre oppenhet dem emellan och inte var till fordel for samtliga
aktorer pa marknaden.

I skdl 431 i det angripna beslutet underkédnde kommissionen ocksa pastaendet att vissa sdrdrag pa
marknaden for rantederivat, inte minst att marknaden var snabb och tillfillig, innebar att samverkan
endast kunde dga rum genom tdta kontakter om specifika detaljer i enskilda forhandlingar, sasom
detaljerad information om framtida enskilda transaktioner. Kommissionen upprepade att “den
information som utbyttes om transaktionsdetaljer (pris och volymer) om flertalet OTC-derivat inte var
offentlig och [att] de exakta uppgifterna hade varit anvandbara for borsméklarna”.

Konversationen den 14 februari 2007 berdrdes i skidlen 283-285 i det angripna beslutet. HSBC:s
borsmiklare understrok i denna konversation for Barclays borsméklare att Deutsche Banks
borsmaklare publicerade vissa av sina priser pa sin Bloombergskarm, varpa Barclays borsmaklare
svarade att dessa priser endast var riktpriser. Vidare erinrades det i det angripna beslutet om att
”[Barclays borsmaklare] sedan fragar om [HSBC:s borsméklares] exakta pris for augusti [.... HSBC:s
borsmaklare] svarar ’4,012" och fortydligar att han har erbjudits 4,005-4,015 pa marknaden strax
innan han lamnar chattkonversationen”. Kommissionen drog av detta samtal slutsatsen att ”"[Barclays
borsméklare] ber [HSBC:s borsméiklare] om ndrmare information om prissdttningen utan att det ror
sig om en mojlig transaktion, varpa [HSBC:s borsméklare] svarar ...”.

Nar det géller diskussionen den 16 februari 2007, angav kommissionen i skélen 286288 i det angripna
beslutet att "[HSBC:s borsmaiklare] och [Barclays borsméklare] inform[erade] varandra om sina
respektive genomsnittspriser for en rénteswap [som var indexerad mot] Eonia ("T’as quoi 10/11 sp
eonia?’) och ett [rantefuturekontrakt] (et sur le 1011 Jsp fra?’). [HSBC:s méklare] ar inte séker pa sitt
pris for en Eonia-swap (je dois étre a la rue ... 4,067’ ’g 4,0625 en mid’), men [Barclays borsméklare]
lugnar honom (‘non, ¢a va’) och avslojar dérefter priserna for transaktionerna, samtidigt som han
beréttar att han gjort en vinst pa [rdntefuturekontraktet] genom transaktioner som gjordes med tva
andra aktorer pa marknaden som erbjod olika priser for samma kontrakt”.
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Kommissionen gjorde ingen oriktig bedomning nér den framholl att medianpriserna utbyttes i dessa
tva diskussioner i konkurrensbegréansande syfte.

Forst och framst dr information om medianpriser i motsats till vad sokandena har framhallit relevant
for prissittningen inom sektorn for rantederivat.

Det ar for det forsta ostridigt mellan parterna att en borsméklare faststiller den fasta réntan for
rantederivat utifran vad borsméklaren anser vara medianpriset, det vill sdga nagot under medianpriset
nir det giller maklarens koparpris och nagot 6ver medianpriset nar det giller méaklarens siljpris.
Detta erinrade kommissionen om i skil 419 i det angripna beslutet.

Kiannedom om en konkurrents medianpris gor det for det andra dven mojligt att bedoma
konkurrentens uppfattning om den rorliga réantan for ett réntederivat den dag den faststills, genom
tillimpning av den avkastningskurva som anges i skil 34 i det angripna beslutet, atminstone nér det
giller riantederivat med kort loptid. Vid forhandlingen, pa fragan om avkastningskurvan for ett
rantederivat dr kidnd for samtliga aktorer pa marknaden eller beror pa varje aktors individuella
uppfattning, understrok sokandena ndmligen sjdlva att ndmnda avkastningskurva var objektiv och inte
hérrorde fran nagon individuell bedomning med avseende pa denna typ av produkt.

Tribunalen framhéller for det andra att information om medianpriser for OTC-derivat (over the
counter), det vill sdga derivat som forhandlas fram i varje enskilt fall, inte dr offentlig pa det sétt som
information om medianpriser for derivat som forhandlas fram pa en reglerad marknad. Det &r
visserligen ostridigt mellan parterna att sddan information ar tillgdnglig for alla parter som agerar pa
en reglerad marknad, men sa ér inte fallet for OTC-derivat.

Information om medianpriser for sidana produkter kan visserligen vara féremal for reklam, direkt fran
vissa borsméklare eller indirekt via courtagebolag. Likvédl &r sadan information i allminhet inte
tillgdnglig, eller ens tillforlitlig, vilket framgar av diskussionen den 14 februari 2007, som aterges ovan i
punkt 136, mellan HSBC:s och Barclays borsmiklare apropa medianpriser som Deutsche Banks
borsméklare publicerade pa sin Bloombergsida.

For det tredje kan det goras en atskillnad mellan, & ena sidan, konkurrenter som sjélvstindigt snappar
upp information eller diskuterar framtida priser med kunder och tredje part och, & andra sidan,
konkurrenter som diskuterar prissdttnings- och prisutvecklingsfaktorer med andra konkurrenter innan
de faststiller sina referenspriser. Det forsta beteendet ger namligen inte upphov till ndgon svarighet for
utovandet av en fri konkurrens som inte ar snedvriden, men detsamma giller inte i friga om det andra
beteendet, vilket motverkar kravet att samtliga ekonomiska aktorer sjélvstindigt ska bestimma den
affarspolicy de har for avsikt att folja pd den inre marknaden. Detta krav pa sjalvstandighet utgor ett
klart hinder for direkta eller indirekta kontakter mellan sddana aktorer, som har till syfte eller resultat
antingen att paverka en aktuell eller potentiell konkurrents marknadsbeteende eller att for en sadan
konkurrent avsloja hur den berérde aktoren sjélv har beslutat att bete sig eller planerar att bete sig pa
marknaden (se dom av den 14 mars 2013, Dole Food och Dole Germany/kommissionen, T-588/08,
EU:T:2013:130, punkterna 291 och 292 och dir angiven réttspraxis).

Den omstindigheten att konkurrenter utbyter en uppgift som ar relevant for prissittningen och som
inte &dr offentlig dr dessutom sad mycket kdnsligare i konkurrenshdnseende nir detta utbyte dger rum
mellan borsméklare som agerar som “marknadsgaranter”, mot bakgrund av deras betydelse pa
marknaden for réntederivat. Sasom understryks ovan i punkterna 106 och 107 agerar
"marknadsgaranter” generellt och fortlopande och genomfor dédrmed ett stort antal transaktioner med
andra aktorer pa marknaden. Sett till kravet pa att konkurrensen pa marknaden ska iakttas ar det av
an mer fundamental betydelse att marknadsgaranternas priser sitts sjalvstandigt.

Tribunalen framhaller for det fjarde att diskussionerna mellan HSBC:s och Barclays borsmiklare den
14 och den 16 februari 2007 avsag detaljerad information som kunde utnyttjas av den andra parten.
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Utskriften av hela diskussionen den 14 februari 2007 visar bade att HSBC:s borsméklare lamnade ut
sitt medianpris (4,012) och priset pa de transaktioner som han hade erbjudits (4,004/4,0015) och att
de bada borsmiklarna diskuterade sina intryck av prisnivan och prisutvecklingen.

Det framgar av sokandenas egna forklaringar i deras yttrande om meddelandet om invdndningar att
HSBC:s och Barclays borsméklare i diskussionen den 16 februari 2007 diskuterade utvecklingen av
deras medianpris for en riantesvap med Eonia pa tio manader som referensranta som faststélldes en
maénad senare (10/11 Eonia-swap) och jimforde detta med medianpriset for ett réntefuturekontrakt
grundat pa Euribor for samma datum. Av denna diskussion framgar dels att HSBC:s borsmaklare
omvirderade sitt medianpris for en rianteswap grundad pa Eonia till foljd av det rad som ldmnades av
Barclays borsmaiklare, dels att parterna diskuterade vilken prisskillnad det borde vare mellan de bada
derivatprodukterna.

Tribunalen framhaller for det femte att sokandena inte kan vinna framgang med sitt resonemang om
den konkurrensbefrimjande karaktiren av ett informationsutbyte mellan marknadsgaranter om
medianpriser. Sokandena har gjort géllande att det ingick i borsmidklarnas verksamhet att utbyta
information om medianpriser, sdrskilt for marknadsgaranter pd marknaden for réntederivat. Syftet
skulle vara att minska riskerna och gora det mojligt att minska skillnaderna mellan kop- och
saljkurser till fordel f6r kunderna.

Det ar riktigt att faststdllandet av att det dr fraga om Overtrddelse genom syfte i enlighet med den
rattspraxis som anges ovan i punkt 57 ska provas med hénsyn till det ekonomiska och rittsliga
sammanhanget pd den marknad dar informationsutbytet har agt rum.

Det ér dven riktigt att marknaden for rdntederivat har en sidrskild beskaffenhet. Det &ér vanligt att
banker pa den marknaden tecknar rintederivat sinsemellan, bland annat i risktickningssyfte. Sjalva
arten av marknaden innebdr med andra ord att banker, inte minst de banker som agerar som
marknadsgaranter, som dr konkurrenter i friga om utbudet av rdntederivat till potentiella kunder,
aven forhandlar sinsemellan och séledes vid detta tillfalle lamnar ut konfidentiell information.

Kommissionen tog emellertid hénsyn till denna aspekt av det ekonomiska och rittsliga sammanhanget
pa marknaden for réntederivat, i och med att den undantog information som utbyttes i samband med
avtalsférhandlingar fran sin bedomning.

Sokandenas resonemang dr inte endast avsett att kritisera avsaknaden av hénsyn till det ekonomiska
och rittsliga sammanhanget pa marknaden for réntederivat. De har éven klandrat kommissionen for
att den inte beaktade eventuella konkurrensbefrimjande effekter av diskussionerna mellan
borsmaklarna.

I detta avseende framhaller tribunalen att det, med undantag av begransningar som &r accessoriska i
forhdllande till en huvudverksamhet (se dom av den 11 september 2014, MasterCard
m.fl./kommissionen, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, punkt 89 och dér angiven rittspraxis), endast ar i
samband med en bedomning av artikel 101.3 FEUF som eventuella konkurrensbefriamjande effekter
kan beaktas. Det foljer namligen av fast réttspraxis att det inte finns nagon skalighetsregel i unionens
konkurrensritt, det vill sdga att det ska goras en avvigning mellan ett avtals konkurrensbefraimjande
respektive konkurrensbegrinsande konsekvenser i samband med bedomningen av om ett avtal
omfattas av artikel 101.1 FEUF (dom av den 29 juni 2012, E.ON Ruhrgas och E.ON/kommissionen,
T-360/09, EU:T:2012:332, punkt 65; se dven, for ett likande resonemang, dom av den
23 oktober 2003, Van den Bergh Foods/kommissionen, T-65/98, EU:T:2003:281, punkt 106).

Saledes var det sokandenas sak att visa att diskussionerna om medianpriserna antingen var direkt
kopplade till och nodvindiga for en fungerande marknad for réntederivat eller att de uppfyllde
villkoren i artikel 101.3 FEUF.
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Tribunalen framhaller att sokandena i den nu aktuella talan inte har klandrat kommissionen for en
felaktig tillimpning av artikel 101.3 FEUF.

Savitt sokandena genom sitt resonemang kan anses ha anfort att informationsutbytena om
medianpriser mellan marknadsgaranter dr en oskiljaktig del av en vil fungerande marknad for
rantederivat, erinrar tribunalen om att det foljer av fast réttspraxis att, om en viss transaktion eller en
viss verksamhet inte omfattas av det principiella forbudet i artikel 101.1 FEUF pa grund av dess
neutrala karaktir eller positiva effekt pa konkurrensen, omfattas en begrinsning av det affirsmissiga
oberoendet for en eller flera av deltagarna i denna transaktion eller verksamhet inte heller av det
principiella forbudet ndr begransningen ar objektivt nodvandig for genomférandet av transaktionen
eller verksamheten och stir i proportion till dtgidrdens eller verksamhetens syfte (se dom av den
11 september 2014, MasterCard m.fl./kommissionen, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, punkt 89 och dir
angiven rattspraxis). Nar det inte dr mojligt att skilja en sddan begriansning, som kvalificerats som en
accessorisk begrdnsning, fran huvudtransaktionen eller huvudverksamheten utan att &ventyra
transaktionens eller verksamhetens existens eller syften, ska bedémningen av huruvida begransningen
ar forenlig med artikel 101 FEUF namligen ske tillsammans med bedémningen av huruvida den
huvudtransaktion eller den huvudverksamhet som begrénsningen hor samman med ar forenlig med
artikel 101 FEUF, och detta dven om det vid forsta paseendet kan forefalla som om en sadan
begrinsning, betraktad separat, omfattas av det principiella forbudet i artikel 101.1 FEUF (dom av den
11 september 2014, MasterCard m.fl./kommissionen, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, punkt 90).

For att en begridnsning ska kunna kvalificeras som accessorisk ska det for det forsta provas om
begriansningen objektivt sett dr nodvindig for att genomféra huvudtransaktionen eller
huvudverksamheten. For det andra ska det provas om begridnsningen star i proportion till denna
transaktion eller verksamhet (dom av den 18 september 2001, M6 m.fl./kommissionen, T-112/99,
EU:T:2001:215, punkt 106, och dom av den 29 juni 2012, E.ON Ruhrgas och E.ON/kommissionen,
T-360/09, EU:T:2012:332, punkt 64).

Nar det giller det forsta villkoren ska det enligt réttspraxis undersokas huruvida det skulle vara
omojligt att genomfora transaktionen eller verksamheten utan denna begridnsning. Det faktum att
transaktionen eller verksamheten i frdga helt enkelt blir svarare, eller till och med bara mindre 16nsam
att genomfora, kan séiledes inte anses medfora att begransningen uppfyller det krav pa att vara
“objektivt nodvindig” som géller for att den ska kunna kvalificeras som accessorisk. En sadan tolkning
skulle ndmligen innebdra att detta begrepp utvidgades till att omfatta begrédnsningar som inte ar strikt
nodvéndiga for genomforandet av huvudtransaktionen eller huvudverksamheten. Ett sadant resultat
skulle begrdnsa den &ndamalsenliga verkan av forbudet i artikel 101.1 FEUF (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 11 september 2014, MasterCard m.fl./kommissionen, C-382/12 P,
EU:C:2014:2201, punkt 91).

Det forsta villkoret, tillimpat pa omstédndigheterna i det nu aktuella malet, innebdr att det ska provas
om marknaden for réntederivat inte hade kunnat fungera utan informationsutbyten om medianpriser
mellan marknadsgaranter. Tribunalen néjer sig i detta avseende med att understryka att det
visserligen &r riktigt att sokandena i sina skriftliga inlagor har hénfort sig till konkurrensbeframjande
effekter som sadana utbyten mellan borsméklare skulle kunna fa, i och med att de innebar att
borsmiklarna kunde minska osdkerheten om pa vilken niva de kunde ticka sina handelspositioner och
foljaktligen erbjuda gynnsammare priser. Sokandena har emellertid inte visat att marknaden for
OTC-derivat inte skulle kunna fungera utan sddana informationsutbyten mellan borsmiklare som
agerar i egenskap av marknadsgaranter. Det forsta villkoret ar saledes inte uppfyllt i det nu aktuella
fallet.

Sokandenas forsta anmirkning ska av samtliga dessa skil underkédnnas.
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2) Anmidrkningen om huruvida kvalificeringen av utbytena om handelspositioner som en
konkurrensbegrinsning genom syfte var vilgrundad

Genom denna anmérkning har sékandena bestritt hur kommissionen kvalificerade de beteenden som
beskrivs i skidlen 271-276 (diskussion den 12 februari 2007), 286-288 (diskussion den
16 februari 2007), 295 (diskussion den 9 mars 2007), 296-298 (diskussion den 14 mars 2007) i det
angripna beslutet. Kommissionen har i sitt svaromal anfort att diskussioner om handelspositioner éven
dgde rum den 13 februari och den 28 februari samt den 19 mars 2007.

Nar det giller diskussionerna den 13 och den 28 februari samt den 19 mars 2007, som kommissionen
har hanfort sig till, understryker tribunalen endast att de dgde rum infér manipulationen av Euribor
den 19 mars 2007 eller hade anknytning till denna manipulation och att det saledes redan ar fastslaget
att de ingick i ett beteende med ett konkurrensbegransande syfte. Sokandena har for 6vrigt inte bestritt
kvalificeringen av diskussionerna som en konkurrensbegransning genom syfte inom ramen foér denna
delgrund.

En liknande slutsats ska dras vad giller diskussionerna den 12 och den 16 februari 2007, i och med att
det framhalls ovan att kommissionen gjorde en riktig bedomning nir den kvalificerade dem som
konkurrensbegriansning genom syfte. Det framgar av den forsta delen av denna grund att
kommissionen gjorde en riktig bedomning nér den slog fast att diskussionen den 12 februari 2007
ingick i manipulationen av Euribor den 19 mars 2007 och i en Overtrddelse av artikel 101.1 FEUF.
Vidare gjorde kommissionen éven en riktig bedémning, av de skil som anfors ovan i provningen av
den forsta anmérkningen i denna delgrund, nédr den slog fast att diskussionen den 16 februari 2007
ocksa bidrog till en Overtradelse av artikel 101.1 FEUF, savitt den bestod av ett utbyte av
medianpriser. Darmed &r det inte nddvédndigt att préva huruvida samma beteende dven kan anses
utgora en Overtradelse genom syfte av ett annat skal.

Diarmed aterstar endast diskussionerna den 9 och den 14 mars 2007.

Dessa diskussioner hénfor sig till kategorin konkurrensbegrinsande beteenden som berdrs i skil 113 b,
skél 358 b och skdl 392 b i det angripna beslutet (utbyten mellan borsméklare om deras respektive
handelspositioner/exponeringar vad giller réntederivat) och i skdlen 113 och 358 samt i skél 392 c i
det angripna beslutet (utbyten mellan borsmaklare om mdjligheten att likrikta handelspositionerna).

Av skilen 394 och 395 i det angripna beslutet framgar att samma Overvigande som det som gjordes
med avseende pa manipulationen den 19 mars 2007 och utbytena om medianpriserna anvénds for att
motivera kvalificeringen av informationsutbytena om handelspositioner som en overtridelse genom
syfte, det vill sdga att deltagarna gynnades av en informationsassymmetri genom att dppenheten
mellan parterna okade vilket minskade den normala osékerheten pa marknaden.

Tribunalen framhaller att begreppet handelsposition inte definieras i det angripna beslutet. Det framgar
emellertid av begreppets anviandning i det angripna beslutet att det avser sammanséttningen av en
borsmiklares investeringsportfolj (book) och storleken av och inriktningen pa dess exponeringar pa
marknaden for réntederivat.

Skél som handlar om just handelspositioner finns dven i andra delar av det angripna beslutet.

I skal 390 i det angripna beslutet erinrade kommissionen om att varje marknadsgarant enligt RBS forde
en transaktionsdagbok som bestod av en avtalsforteckning. Kommissionen drog av detta slutsatsen att
"marknadsgaranterna genom att sinsemellan avsl6ja sina handelspositioner [kunde] hdrleda efterfragan
respektive utbudet for dessa avtal och [kunde] anvidnda denna information till sin férdel. Detta [kunde]
foranleda dem att anpassa sina egna transaktionsmodeller och [innebar] att de kunde vara bittre
underrittade dn konkurrerande marknadsgaranter och andra aktorer pa marknaden”.
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I skdl 417 i det angripna beslutet gjorde kommissionen géllande att "utbytena om handelspositioner ...
tjianade till att kontrollera att parternas affirsintressen konvergerade, innan de i samférstand kunde
vidta andra atgdrder for att paverka virdet pa rantederivaten pa bekostnad av de konkurrenter som
inte deltog i kartellen”. Kommissionen angav ocksa att "det pa en marknad for rantederivat utan insyn
..., var ett sadant informationsutbyte som gjorde att parterna i kartellen kunde vara béttre underrattade
dn Ovriga aktorer pa marknaden”. I samma skidl understrok kommissionen ocksa att “parterna i
kartellen genom att avsloja sina handelspositioner och séaledes, genom att kunna anpassa sina egna
transaktionsmodeller, kunde paverka vdrdet pa sina portfoljer, vilket gav aterverkningar pa
affirsvillkoren i den mening som avses i artikel 101.1 [a FEUF] och i praktiken paverkade
konkurrensstrukturen pa marknaden for réntederivat”.

Konversationen den 9 mars 2007 mellan en borsméaklare i HSBC och en borsmiklare i Deutsche Bank
berors i skdl 295 i det angripna beslutet. Kommissionens bedomning var att konversationen avsag de
sarskilda handelspositionerna for de storre aktérerna och inte dgde rum i samband med en potentiell
transaktion.

Diskussionen den 14 mars 2007 berors i skidlen 296—-298 i det angripna beslutet. Dar framgér att
niamnda konversation avsag tidigare spekulationer i rénteskillnaden mellan Eonia och Euribor-1M i
vilka HSBC:s borsmiklare hade gjort en forlust medan Barclays borsméklare hade gjort en betydande
ekonomisk vinst. Barclays borsméklare forklarade ocksa hur han menade att marknaden hade fungerat
och understrok att det borde vara samma sak for 16ptiderna i juni.

For att bedoma huruvida kvalificeringen av dessa diskussioner som en konkurrensbegriansning genom
syfte var vilgrundad erinrar tribunalen om att kommissionen slog fast att dessa diskussioner bidrog
till att manipulera den normala prissittningen av rdntederivatens bestandsdelar. Kommissionen slog
ocksa fast, bland annat i skél 417 i det angripna beslutet, att konversationerna om handelspositioner
hade péaverkat andra affarsvillkor i den mening som avses i artikel 101.1 a FEUF.

Aven om det principiellt och av de uttryckliga skil som anges ovan i punkterna 74—77 ir mojligt att
beakta denna andra kvalificering, trots att den inte ingar i det angripna beslutets artikeldel, ar det
emellertid under forutsdttning att den ar tillrackligt motiverad.

Harvidlag ska det erinras om att det foljer av fast réttspraxis att den motivering som kravs enligt
artikel 296 FEUF ska vara anpassad efter rittsaktens beskaffenhet och att det klart och tydligt ska
framga hur den institution som har antagit rittsakten har resonerat, s att de som berdrs av den kan
fa kinnedom om skilen for den vidtagna atgérden och sa att behorig instans ges mojlighet att utfora
sin provning. Vad sarskilt géller skyldigheten att motivera ett individuellt beslut har denna till syfte,
utover att gora det mojligt for domstolen att prova beslutets lagenlighet, att ge den som berdrs av
beslutet tillrackliga upplysningar for att kunna bedoma om beslutet eventuellt dr behiftat med ett fel
som innebdr att dess giltighet kan ifragasittas (se dom av den 11 juli 2013, Ziegler/kommissionen,
C-439/11 P, EU:C:2013:513, punkt 115 och dér angiven rittspraxis).

Sasom sokandena mycket riktigt har papekat i sina skriftliga inlagor ar det inte mojligt att utifran det
angripna beslutet forstd vilka “andra affirsvillkor” som samordnades till foljd av utbytena om
handelspositioner som involverade HSBC. En sadan motivering uppfyller foljaktligen inte de krav som
det erinras om i den rdttspraxis som anges ovan i punkt 176. Darmed kan den inte beaktas vid
provningen av huruvida kvalificeringen av utbytena om handelspositioner som konkurrensbegransning
genom syfte var vilgrundad.

I och med detta ska tribunalen i prévningen av denna anmarkning underséka om kommissionen gjorde

en riktig bedomning ndr den fann att sidana utbyten manipulerade prissittningen av rantederivatens
bestandsdelar.
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Tribunalen framhéller i detta avseende forst och framst att utbyten mellan konkurrenter om
sammansdttningen av deras investeringsportfoljer eller storleken pa deras exponeringar inte ar lika
relevant for prissittningen pad marknaden for rintederivat som information om medianpriser. Aven
om sadan information om medianpriser, av de skidl som anfors ovan i punkterna 139-141, gor det
lattare att identifiera den fasta rdnta som en konkurrent erbjuder for ett derivat och konkurrentens
uppfattning om vad som kommer att bli den rorliga rantan vid faststéllelsedatumet, forhéller det sig
annorlunda nér det giller utbyten om handelspositioner, som inte direkt avser rédntesatser for
réntederivat.

P4 en fraga om detta vid forhandlingen medgav kommissionen sjélv att utbytena om handelspositioner
inte hade samma inneboende konkurrensbegransande rackvidd som utbyten om medianpriser.

Det finns éven stod for denna slutsats i det angripna beslutet. Av beslutet framgar att storre delen av
utbytena om handelspositioner snarare kompletterade annat konkurrensbegriansande agerande med ett
faststallt konkurrensbegriansande syfte. I skdl 417 i det angripna beslutet understrok kommissionen
saledes att "utbytena om handelspositioner ... tjanade till att kontrollera att parternas affirsintressen
konvergerade, innan de i samforstaind kunde vidta andra atgirder for att paverka virdet pa
rintederivaten pa bekostnad av de konkurrenter som inte deltog i kartellen”.

Den overviagande delen av de diskussioner om handelspositioner som HSBC:s borsmiklare deltog i
hade saledes anknytning till manipulationen av Euribor den 19 mars 2007. Sa ar fallet med
diskussionerna med Barclays borsmiklare den 12, 13 och den 28 februari samt den 19 mars 2007.

Diremot forhaller det sig annorlunda med diskussionerna den 9 och den 14 mars 2007, vilka inte dgde
rum infér manipulationen av Euribor den 19 mars 2007.

Det framgar for det andra av den rittspraxis som anges ovan i punkterna 54, 55, 59 och 62 att dven om
utbyte av information mellan konkurrenter kan strida mot konkurrensreglerna nar detta utbyte mildrar
eller undanrojer graden av osédkerhet om den relevanta marknadens funktion och foljaktligen begransar
konkurrensen mellan foretagen, bor kvalificeringen som en overtradelse genom syfte forbehallas sadana
utbyten som dr sa pass skadliga for konkurrensen att det kan anses att nagon bedomning av dess
effekter inte behover goras. Detta géller i synnerhet ett utbyte av information som &r dgnat att kunna
undanréja osédkerhet hos de berérda vad giller tidpunkten, omfattningen och den anpassning som de
berérda foretagen maste gora vad géller deras beteende pa marknaden.

Foljaktligen ska tribunalen for det tredje prova om den information som utbyttes vid diskussionerna
den 9 och den 14 mars 2007 mildrade eller undanrojde graden av osdkerhet om marknaden pa ett
sddant sidtt att kommissionen av detta kunde dra slutsatsen att det péverkat den normala
prissittningen av bestandsdelarna i réntederivaten, utan att nagon bedomning av deras effekter
behovde goras.

Nar det for det forsta géller diskussionen den 9 mars 2007, understryker tribunalen att kommissionen i
skal 295 i det angripna beslutet klandrade HSBC:s borsméklare for att ha informerat Deutsche Banks
borsméklare om sina handelspositioner och bland annat ha uttalat ”j’ai fait la patte 5 ans ... je suis
flattener a des niveau[x] imbattable! et je reste short du court euro”, pa vilket HSBC:s borsmaklare
svarade “bravo bien joué”. Kommissionen klandrade ocksd HSBC:s borsmaklare for att i samma
konversation ha skrivit om sin portfolj "flattener euro maintenant 2—-5 ans short de juin et sept 7
euribor”. Detta tolkade kommissionen som ett foregripande av "en mindre spridning mellan priset pa
rantederivat med tva till fem ars 16ptid och [att HSBC:s borsmaklare] har en kort marknadsstéllning
for kontrakt som l6per ut juni—september 2007”. Kommissionen noterade ocksa att Deutsche Banks
borsmiklare svarade "moi j'ai pas de h8 et de 2y!”, vilket kommissionen tolkade s&, att han inte hade
"nagra kontrakt som 16pte ut i mars 2008, och inte heller for rdntederivat pa tva ar”.
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Det ar visserligen riktigt att borsmiklarna diskuterade sammansittningen av sina portfoljer och séledes
utbytte konfidentiell information som inte rorde en potentiell transaktion.

Kommissionen har dock, i motsats till vad den har gjort géllande, inte styrkt att denna diskussion gav
borsmaklarna en fordel i fraga om information som innebar att de kunde anpassa sina
marknadsstrategier dérefter.

Konversationen ger nidmligen intrycket av att HSBC:s borsméklare berdttar for Deutsche Banks
borsméklare om en lyckad transaktion som han genomfort och att den sistndmnde gratulerar honom.
Den information som liamnades, som inte var sérskilt exakt eller detaljerad, ger inte stod for att anse
att konversationen tydliggjorde en ”strategi” som enbart Deutsche Banks borsméklare fick kdnnedom
om och dirmed hamnade i ett sa mycket battre lige i forhallande till sina konkurrenter att
kommissionen kunde dra slutsatsen att konversationen hade ett konkurrensbegransande syfte.

Den knapphéndiga information som borsméklarna lamnade ut om sina portfoljer rorde inte heller,
sasom sokandena har understrukit utan att kommissionen fornekat detta, de berérda loptiderna for
rdantorna eller omfattningen av de berérda handelspositionerna.

I avsaknad av ndrmare information i detta avseende kan det inte slas fast att denna diskussion mildrade
eller undanrojde graden av osdkerhet pa marknaden pa ett sadant sdtt att kommissionen ur detta
kunde hérleda en inverkan pa den normala prissittningen av bestandsdelarna i rantederivaten, utan
att nagon beddomning av dess effekter behovde goras.

Nar det for det andra giller diskussionen den 14 mars 2007, som berordes i skilen 296-298 i det
angripna beslutet, framhaller tribunalen att den information som utbyttes visserligen var exakt och
tydlig, i motsats till den foregdende konversationen. Barclays borsmiklare informerade HSBC:s
borsméklare om hur man i framtiden kan gora en ekonomisk vinst genom att utnyttja
ranteskillnaderna mellan Euribor-1M och Eonia.

Tribunalen konstaterar emellertid att Barclays borsmaiklare dérigenom inte lamnade ut nagon
konfidentiell information till HSBC:s borsmiklare. Han berdttade endast om sin iakttagelse, att
Eonia-rantan kunde péverka rintesatsen for Euribor-1M. HSBC:s borsmaiklare tycks visserligen inte ha
varit medveten om denna egenskap i samspelet mellan dessa bada réntesatser, men det ror sig likval
endast om en iakttagelse som alla marknadsobservatorer kunde gora. Darmed kan hans forklaring till
en konkurrent inte anses ha mildrat eller undanréjt graden av osdkerhet pa marknaden pa ett sadant
sdtt att kommissionen ur detta kunde hédrleda en inverkan pa den normala prissittningen av
bestandsdelarna i rantederivaten.

Mot ovanstaende bakgrund finner tribunalen att diskussionerna den 9 och den 14 mars 2007 varken
enskilt eller tillsammans kan anses ha haft ett konkurrensbegriansande syfte i den mening som avses i
artikel 101.1 FEUF.

Sokandena har saledes gjort ett korrekt pastdende ndr de i den forsta grundens andra del, anfort att

kommissionen gjorde en oriktig beddmning nédr den fann att diskussionerna den 9 och den
14 mars 2007 hade ett konkurrensbegrinsande syfte.

2. Den andra, den tredje och den fjirde grunden: Kommissionens kvalificering av overtrddelsen
som en enda och fortlopande overtrddelse

Syftet med den andra, den tredje och den fjarde grunden &r att bestrida kommissionens slutsats att
HSBC deltog i en enda och fortlopande Gvertradelse.
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Enligt fast rattspraxis kan en overtrddelse av artikel 101.1 FEUF f6lja inte bara av ett enstaka handlande
utan dven av en serie handlanden eller av ett fortlopande beteende. Detta giller ocksa da ett eller flera
led i denna serie handlanden eller i detta fortlopande beteende dven i sig och helt isolerat kan utgora
en Overtradelse av ndimnda bestimmelse. Nér de olika handlandena ingar i en "samlad plan” pa grund
av deras identiska syfte som snedvrider konkurrensen pa den inre marknaden, fir kommissionen
saledes tillskriva foretag ansvar for dessa handlanden utifran deltagandet i Gvertrddelsen bedomd i
dess helhet (se, for ett liknande resonemang, dom av den 24 juni 2015, Fresh Del Monte
Produce/kommissionen och kommissionen/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P och C-294/13 P,
EU:C:2015:416, punkt 156 och dér angiven réttspraxis).

Ett foretag som har deltagit i en sddan enda, komplex dvertradelse genom egna beteenden, vilka utgor
avtal eller samordnade forfaranden med ett konkurrensbegriansande syfte i den mening som avses i
artikel 101.1 FEUF, och som syftade till att bidra till genomforandet av Overtrddelsen i dess helhet,
kan saledes éven vara ansvarigt, under den tid som foretaget deltog i overtrddelsen, for andra foretags
beteenden inom ramen for samma Overtriddelse. Sa ér fallet nédr det ar styrkt att det aktuella foretaget
avsag att genom sitt eget beteende bidra till att uppna de gemensamma mal som samtliga deltagare
efterstriavade, och att det hade kinnedom om de o6vertridelser som planerades eller som genomfordes
av andra foretag i samma syfte eller att foretaget rimligen kunde forutse dem och att det var berett att
godta den risk som detta innebar (se, for ett liknande resonemang, dom av den 24 juni 2015, Fresh Del
Monte Produce/kommissionen och kommissionen/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
och C-294/13 P, EU:C:2015:416, punkt 157 och dar angiven réttspraxis).

Ett foretag kan saledes ha deltagit direkt i samtliga de konkurrensbegriansande beteenden som utgor en
enda och fortlopande overtrddelse, och kommissionen har da rétt att hélla foretaget ansvarigt for
samtliga dessa beteenden och foljaktligen for overtradelsen i dess helhet. Ett foretag kan ocksa ha
deltagit direkt endast i en del av de konkurrensbegrinsande beteenden som utgdér en enda och
fortlopande overtrddelse, men haft kinnedom om alla andra 6vertrddelser som planerades eller som
genomfordes av de andra deltagarna i samverkan i samma syfte eller rimligen kunnat férutse dem och
varit berett att godta den risk som detta innebar. Aven i ett sddant fall har kommissionen ritt att halla
foretaget ansvarigt for samtliga konkurrensbegriansande beteenden som utgér en Overtrddelse och
foljaktligen for overtradelsen i dess helhet (se dom av den 24 juni 2015, Fresh Del Monte
Produce/kommissionen och kommissionen/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P och C-294/13 P,
EU:C:2015:416, punkt 158 och dir angiven réttspraxis).

Om ett foretag daremot har deltagit direkt i ett eller flera av de konkurrensbegridnsande beteenden som
utgor en enda och fortlopande Gvertradelse, men det inte har styrkts att foretaget avsag att genom sitt
eget beteende bidra till att uppna de gemensamma mal som de andra deltagarna i samverkan
efterstravade, och att det hade kdnnedom om alla andra Overtrddelser som planerades eller som
genomfordes av dessa deltagare i samma syfte, eller att foretaget rimligen kunde forutse dem och att
det var berett att godta den risk som detta innebar, har kommissionen endast ratt att halla foretaget
ansvarigt for de beteenden som det direkt deltagit i och for de konkurrensbegriansande beteenden som
planerades eller som genomfordes av de andra deltagarna i samma syfte som det aktuella foretaget och
som det styrkts att foretaget hade kdnnedom om eller rimligen kunnat foérutse och vars risker det varit
berett att godta (se dom av den 24 juni 2015, Fresh Del Monte Produce/kommissionen och
kommissionen/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P och C-294/13 P, EU:C:2015:416, punkt 159 och
dér angiven réttspraxis).

For att faststdlla huruvida olika handlanden kan ses som en enda och fortlopande 6vertradelse, behover
det vidare inte undersokas huruvida det foreligger ett komplementéirt samband mellan dem i den
meningen att varje enskild atgédrd syftar till att motverka en eller flera konsekvenser av en normalt
fungerande konkurrens och atgidrderna genom ett samspel bidrar till att astadkomma samtliga de
konkurrensbegriansande verkningar som efterstrévas av aktérerna inom ramen for en samlad plan med
ett enda syfte. Villkoret att det ska finnas ett enda syfte innebdr daremot att det ska undersokas
huruvida de olika handlanden som ingér i overtradelsen uppvisar kédnnetecken som kan tyda pd att
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andra deltagande foretags konkreta beteenden faktiskt inte har haft samma syfte eller samma
konkurrensbegriansande verkan och saledes inte har ingatt i en "samlad plan” pa grund av ett identiskt
syfte som snedvrider konkurrensen pa den inre marknaden (se, for ett liknande resonemang, dom av
den 19 december 2013, Siemens m.fl./kommissionen, C-239/11 P, C-489/11 P och C-498/11 P, ej
publicerad, EU:C:2013:866, punkterna 247 och 248).

I den man kvalificeringen som en enda och fortlopande overtridelse leder till att ett foretag anses ha
deltagit i en Overtrddelse av konkurrensreglerna, erinrar tribunalen om att, i fall da en tvist ror
forekomsten av en oGvertrddelse av konkurrensreglerna, det dessutom ankommer pa kommissionen att
forebringa bevisning for de Overtrddelser som den har konstaterat och att forebringa den bevisning
som kravs for att styrka att de faktiska omstidndigheter som utgor en Overtridelse foreligger (se dom
av den 22 november 2012, E.ON Energie/kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, punkt 71 och dér
angiven réttspraxis).

For att faststdlla att artikel 101.1 FEUF har Overtritts, kriavs att kommissionen kan héanvisa till
trovdrdiga, precisa och samstimmiga bevis. Emellertid maste inte varje del av den bevisning som
kommissionen foretett nodvindigtvis motsvara dessa kriterier med avseende pa varje del av
overtradelsen. Det ar tillrdckligt att en samlad bedomning av den uppsittning indicier som
institutionen aberopat uppfyller detta krav (se dom av den 1 juli 2010, Knauf Gips/kommissionen,
C-407/08 P, EU:C:2010:389, punkt 47 och dar angiven réttspraxis).

Om domstolen anser att det foreligger tvivel ska foretrade dessutom ges at den 16sning som gynnar det
foretag till vilket beslutet om faststillelse av overtrddelsen riktar sig. Oskuldspresumtionen utgor
ndmligen en allmén unionsrittslig princip, vilken numera &r stadfdst i artikel 48.1 i Europeiska
unionens stadga om de grundliggande réttigheterna (se dom av den 22 november 2012, E.ON
Energie/kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, punkt 72 och dér angiven rattspraxis).

Det foljer dven av domstolens praxis att principen om oskuldspresumtion ér tillaimplig i forfaranden
om oOvertrddelser av konkurrensregler som ér tillampliga pa foretag, vilka kan leda till boter eller viten
(se dom av den 22 november 2012, E.ON Energie/kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, punkt 73
och dir angiven réttspraxis).

I det nu aktuella fallet tillimpade kommissionen, sésom understryks ovan i punkt 70, bedéomningen att
det var fraga om en enda och fortlopande Gvertriddelse pa tre grupper av beteenden. Den forsta avser
manipulationen av buden till Euribor (skélen 113 och 358 samt skél 392 a: utbyten om preferenser for
Euribor-réantans nivd; skilen 113 och 358 samt skidl 392 d: utbyten om mdjligheten att likrikta
Euribor-buden; skilen 113 och 358 samt skil 392 e: kontakt mellan en deltagande borsméklare och
bankens Euribor-inlamnare; skidlen 113 och 358 samt skil 392 f: dverenskommelser om att redogora
for forsoken att paverka Euribor-buden). Den andra gruppen avser utbyten om handelspositioner
i fraga om réntederivaten (skdlen 113 och 358 samt skdl 392 b: utbyten om respektive
handelspositioner/exponeringar; skédlen 113 och 358 samt skdl 392 c: utbyten om mojligheten att
likrikta handelspositionerna). Den tredje gruppen avser utbyten om detaljerad information som inte var
offentlig/tillgdnglig om intentioner och strategier i fraga om réntederivatens priser (skilen 113 och 358
samt skal 392 g).

Kvalificeringen av beteendena som en enda och fortlopande overtridelse motiverades i skilen 442—-492
i det angripna beslutet. Motiveringen sammanfattas ovan i punkt 19. Kommissionen fann att det
forelag ett enda ekonomiskt syfte (skidlen 444—450) och ansag att de olika beteendena i fraga hianforde
sig till ett gemensamt beteendemonster (skdlen 451-456) och att de aktuella bankernas bérsmaiklare
kénde till eller borde ha ként till hela kartellens allmidnna réckvidd och framsta sdrdrag (skilen
457-483).
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Sasom framgér av den réttspraxis som anges ovan i punkterna 197 och 198 finns det tre aspekter som
ar avgorande for att faststilla att ett foretag har deltagit i en enda och fortlopande overtridelse. Den
forsta aspekten ér sjalva forekomsten av en enda och fortlopande overtrddelse. De olika beteendena
i fraga ska ingd i en ”"samlad plan” med ett enda syfte. Den andra och den tredje aspekten ror fragan
huruvida ett foretag kan hallas ansvarigt for en enda och fortlopande overtradelse. Foretaget ska ha
haft for avsikt att genom sitt eget beteende bidra till de gemensamma syften som efterstriavas av alla
deltagare. Det ska ocksd ha haft kinnedom om de rittsstridiga beteenden som planerades eller
genomfordes av andra foretag for att uppna samma syften eller borde rimligen ha kunnat férutse detta
och varit berett att ta den risken. Sokandena har bestritt dessa tre aspekter i den andra, tredje och
fjarde grunden.

a) Den andra grunden: Bestridande av att det fanns en "samlad plan” med ett enda syfte

Genom den andra grunden har sokandena bestritt att det skulle ha funnits en "samlad plan” med ett
enda syfte. De anser foljaktligen att kommissionens kvalificering av beteendena som en enda och
fortlopande overtradelse ér oriktig.

De relevanta grunderna i det angripna beslutet finns i skédlen 444—456 i det angripna beslutet, under
rubriken "Ett enda ekonomiskt syfte” och "Ett gemensamt beteendemonster”. De sammanfattas ovan i
punkt 19.

Sokandenas resonemang i den andra grunden kan delas upp i tva delar. Den forsta delen avser det
enda syftet med overtrddelsen och den andra delen avser forekomsten av en "samlad plan”.

1) Den forsta delgrunden: Overtréiidelsens enda syfte

Sokandena menar att diskussioner som forts mellan borsmaklare om andra fragor dn manipulationen
av referensrantorna inte kan hénforas till samma enda syfte som diskussionerna om manipulationen
av dessa rantor.

Kommissionen anser att samtliga de aktuella beteendena kan knytas till det enda syfte som den
identifierat.

I skal 445 i det angripna beslutet beskrevs det enda syfte som kommissionen faststéllt som ”[att minska
de] kassafloden [som parterna i kartellen] skulle betala (eller [att 6ka] de floden som de skulle erhalla)
och foljaktligen [att 6ka] vdardet pa de réntederivat i euro som de hade i sin portfolj, till nackdel for
motparterna i dessa rantederivat”.

Kassaflodena i samband med ett riantederivat dr, sasom forklaras ovan i punkt 100, en foljd av
skillnaden mellan den fasta ridntan i kontraktet, det vill sdga den rénta som forhandlats fram mellan
parterna, och den rorliga ridnta som bestdms utifran referensrantan.

Tribunalen erinrar inledningsvis om att begreppet ett enda syfte inte kan faststillas med en allmén
hénvisning till en snedvridning av konkurrensen inom en viss sektor, eftersom paverkan av
konkurrensen utgor, bade dér det ér syftet eller diar den har den verkan, ett agerande av samma slag
som alla beteenden som omfattas av tillimpningsomradet for artikel 101.1 FEUF. En sadan definition
av begreppet ett enda syfte riskerar att franta begreppet en enda och fortlopande Gvertradelse en del
av dess betydelse, eftersom det skulle leda till att flera beteenden som berér en ekonomisk sektor och
som dr forbjudna enligt artikel 101.1 FEUF skulle kvalificeras som ageranden som tillsammans utgér en
enda oOvertriadelse (dom av den 12 december 2007, BASF och UCB/kommissionen, T-101/05 och
T-111/05, EU:T:2007:380, punkt 180, dom av den 28 april 2010, Amann & So6hne och Cousin
Filterie/kommissionen, T-446/05, EU:T:2010:165, punkt 92, dom av den 30 november 2011, Quinn
Barlo m.fl./kommissionen, T-208/06, EU:T:2011:701, punkt 149).
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Detta innebér ofrankomligen att det enbart dr de konkurrensbegransningar med avseende pa vilka det
ar styrkt att de syftade till att snedvrida den normala kursen for den fasta riantan eller for den rorliga
rantan for rantederivat som kan hdnforas till det enda syfte som faststéllts av kommissionen. Det
skulle ndmligen strida mot den rittspraxis som det erinras om ovan i punkt 216 att i ndmnda syfte
inbegripa konkurrensbegrinsande beteenden som inte hade en tillrickligt nédra anknytning till
faststillandet av dessa rdntesatser.

Tribunalen ska foljaktligen préva om de tre grupperna av beteenden som kommissionen framhallit och
som det erinras om ovan i punkterna 70 och 206 kan knytas till detta enda syfte. Det finns i detta
avseende skal att skilja pa, & ena sidan, beteenden som avsag manipulationen av buden till Euribor
och, & andra sidan, utbyten om handelspositioner avseende réntederivaten och detaljerad information
som inte var allmént tillgdnglig om intentioner och strategier i fraiga om réntederivatens pris.

Nar det for det forsta géller manipulationen av buden till Euribor ska dessa hdnforas till det enda syfte
som faststillts av kommissionen, i och med att den rorliga rantan for ett rantederivat grundas direkt pa
referensréntan.

I HSBC:s fall kan detta syfte ddrmed utan svarigheter omfatta diskussionerna den 12, 13 och den
28 februari och den 19 mars 2007, vilka berors ovan i punkterna 85, 163 och 164 och vilka fordes
infor manipulationen den 19 mars 2007.

Sokandena har i sin replik gjort géllande att kommissionen inte har visat att det fanns en tillricklig
inbordes anknytning mellan manipulationerna med avseende pé referensréntornas olika loptider for
att de skulle kunna ingé i en enda 6vertrédelse.

Tribunalen framhaller i detta hidnseende att kommissionen faststéllt att HSBC deltog i en diskussion
den 27 mars 2007, vilken beskrivs i skdl 339 i det angripna beslutet, da Barclays borsméklare berorde
en mojlig framtida manipulation av referensrantan. Slutet pa dvertriddelseperioden faststilldes utifran
denna diskussion, vars konkurrensbegrinsande syfte inte har bestritts av sokandena, till den
27 mars 2007 med avseende pa sokandena.

Sokandena har visserligen fort ett mycket kortfattat resonemang om sin kritik i detta avseende, och
endast i repliken, men tribunalen kan #nda préva den. A ena sidan kan tribunalen forsta innebérden av
kritiken, & andra sidan utgor den endast en utvidgning av det resonemang som foérdes redan i ansokan
och inte en ny grund som anfors under forfarandet, vilket inte &r tillatet enligt artikel 84.1 i
rattegangsreglerna. Kritiken har ndmligen ett tillrackligt ndra samband med ansdkan for att kunna
anses ingd i den normala utvecklingen av talan i ett domstolsforfarande (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 20 november 2017, Petrov m.fl./parlamentet, T-452/15, EU:T:2017:822,
punkt 46 och dér angiven réttspraxis).

I fraga om kritiken ar valgrundad understryker tribunalen att den réttspraxis som anges ovan i
punkt 216 visserligen innebdr att kommissionen inte fir definiera det enda syftet sa brett att
definitionen dr att likstdlla med en allmén hanvisning till en snedvridning av konkurrensen inom en
viss bransch, men att det skulle strida mot tankegangarna bakom begreppet en enda Overtradelse att
alagga kommissionen en sadan preciseringsskyldighet att den, ndr detta enda syfte ska definieras, i
praktiken inte kan inbegripa olika beteenden i samma 6vertriadelse.

Foljaktligen finner tribunalen att olika manipulationer av referensrantor kan hinforas till ett och
samma syfte.

Nér det for det andra giller utbytena om handelspositioner och detaljerad information som inte var
allmént tillgédnglig om intentioner och strategier i fraga om réntederivatens priser, framhaller
tribunalen inledningsvis att vad som avses hdr endast dr de utbyten som inte dgde rum infor
manipulationen av referensrantorna eller i samband med denna.
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Diskussionerna mellan borsméklarna infér en manipulation av referensréntorna eller i samband med
en sadan manipulation dr ndmligen hénforliga till 6vertrédelsens enda syfte av de skil som anges ovan i
punkterna 219-225. Nir det giller HSBC ar detta fallet, av de skidl som anges ovan i punkterna 181
och 182, med diskussionerna om handelspositioner som HSBC:s bérsmiklare deltog i den 12, 13 och
den 28 februari och den 19 mars 2007.

I motsats till vad sokandena tycks ha anfort kan det inte direkt uteslutas att utbytena om
handelspositioner och detaljerad information som inte var allmént tillgdnglig om intentioner och
strategi i fraga om priserna pa rdntederivaten kan omfattas av det enda syfte som faststillts av
kommissionen, trots att de inte 4gde rum infér en manipulation av referensréntan eller i samband med
denna. Villkoret for att de ska kunna inbegripas i detta enda syfte &r emellertid, av de uttryckliga
skél som anges ovan i punkterna 216 och 217, att kommissionen har visat att ndimnda utbyten syftade
till att snedvrida den normala kursen for den fasta eller den rorliga réntan for réntederivaten. Nar det
giller HSBC framgér det av punkterna 139-161 ovan att sa var fallet med de diskussioner som dgde
rum den 14 och den 16 februari 2007, vilka HSBC:s borsmiklare deltog i.

Det foljer av ovanstdende att talan inte kan vinna bifall savitt avser den forsta delgrunden.

2) Den andra delgrunden: Bestridandet av att det fanns en “samlad plan”

Sokandena har i huvudsak bestritt kommissionens pastaende att de olika samordnade beteendena
ingick i en samlad plan som hade till syfte att forbéattra bankens aktuella och framtida
handelspositioner, med motiveringen att det inte finns nagra bevis for en samlad plan. S6kandena har
i detta hénseende anfort att motiveringen att det var "en fast grupp av personer” som lag bakom dessa
beteenden inte kan tillimpas pa HSBC. Hénvisningen till "hemligheter” i det angripna beslutet kan inte
styrka att det fanns ett enda ekonomiskt syfte med beteenden som till sin art var mycket olika.
Sokandena har dven gjort géllande att kommissionens pastdenden om att diskussionerna hade “samma
eller i det ndrmaste samma innehall” eller alltid avsag samma typer av transaktioner” ar oriktiga i sak
atminstone vad betraffar HSBC.

Kommissionen har anfort att den i det angripna beslutet har styrkt att det fanns en “samlad plan”.

Kommissionen grundade i det angripna beslutet férekomsten av en ”samlad plan”, i skal 446 i det
angripna beslutet, pa att parterna tydligt hade anslutit sig till en gemensam strategi som begrénsade
deras enskilda affirsbeteende genom ett faststdllt forhallningssétt i fraga om ett omsesidigt agerande
eller avstaende fran agerande pa marknaden, varvid konkurrensen mellan parterna ersattes med ett
samarbete pa bekostnad av 6vriga deltagare pd marknaden. I skal 451 understrok kommissionen ocksa
att en fast grupp av personer “ledde och upprittholl” kartellen och, i skdl 452, att parternas
konkurrensbegriansande verksamheter hade uppvisat ett mycket likartat monster. Kommissionen
framholl i detta avseende i skdlen 452—-456 att kontakterna mellan bankerna hade dgt rum parallellt
eller mycket néra i tiden, att det sprak som anvénts visade att dessa kommunikationer anvidndes
gemensamt av de personer som deltog i kartellen, att parterna vidtog forsiktighetsmatt for att dolja
sina kontakter och att de olika kommunikationerna hade ett identiskt eller delvis identiskt innehall.

Den centrala bestandsdelen i de olika grunder som kommissionen framhallit i det angripna beslutet,
som kan styrka forekomsten av en “samlad plan”, d4r vad som framhallits i skdl 451 i det angripna
beslutet, att en fast grupp av personer "ledde och upprattholl” kartellen.

De ovriga grunderna i det angripna beslutet, som sammanfattas ovan i punkt 232, exempelvis att
borsmaklarnas konkurrensbegrinsande verksamheter pd marknaden var likartade, hur frekvent den
var eller att namnda borsmaklare ville dolja sitt beteende kan visserligen starka intrycket av att det
fanns en ”samlad plan”. I avsaknad av starkare bevisning dr de emellertid inte av den arten att de i sig
kan styrka att det fanns en sadan plan.
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Saledes ér det endast och enbart i den man dessa olika beteenden kan anses ha letts eller kontrollerats
av samma grupp av personer som det dr mojligt att faststélla att det fanns en sddan “samlad plan”, som
motiverar kvalificeringen av dessa beteenden som en enda overtréddelse.

Tribunalen framhaller i detta avseende att sokandena inte materiellt har bestritt att kartellen leddes
och upprittholls av en fast grupp av borsmaiklare. I stillet har de gjort gillande att ingen av HSBC:s
borsmaklare ingick i denna grupp. Mer an fragan huruvida kommissionens kvalificering av beteendena
som en enda Overtradelse dar vilgrundad ror detta resonemang snarare fragan huruvida HSBC kan
hallas ansvarig for den, vilken fraga dr hénforlig till prévningen av den fjarde grunden.

Med detta forbehall kan talan inte vinna bifall savitt avser den andra delgrunden och séledes inte savitt
avser nagon del av den andra grunden.

b) Den fjdrde grunden: Bestridande av att HSBC hade kinnedom om de éovriga deltagarnas
rdttsstridiga beteende

Sokandena har klandrat kommissionen for dess slutsats att HSBC kande till eller borde ha ként till de
ovriga bankernas pastadda rattsstridiga beteenden. De har gjort géllande att det inte kan styrkas vare
sig genom de skal i det angripna beslutet som avser samtliga banker eller genom de skil som avser
just HSBC att HSBC hade eller borde ha haft kinnedom om den allménna rédckvidden av och
huvuddragen i kartellen som helhet.

Sokandena har bland annat gjort géllande att det kan héarledas ur diskussionen den 12 februari 2007 att
HSBC:s borsmiklare hade en ungefarlig uppfattning om den dvergripande planen i syfte att manipulera
Euribor-3M den 19 mars 2007, utan att for den skull veta vilka banker som deltog. Sokandena har
fornekat att Barclays borsmiklare gav HSBC:s borsméklare entydig information om att andra banker
deltog i manipulationen eller att HSBC:s borsméklare var fullt medveten om detta. En eventuell
kinnedom om andra bankers deltagande i manipulationen den 19 mars 2007 é&r i varje fall inte
detsamma som kdnnedom om en rad mer omfattande kontakter mellan andra banker som dgde rum
under en liangre period. Den omstindighet som framhalls i skdl 491 i det angripna beslutet, att
Barclays borsméklare — den 27 mars 2007 — ndmnde for en borsméaklare i HSBC att manipulationen
den 19 mars 2007 skulle upprepas i framtiden saknar relevans nédr det giller en 6vergripande kartell
mellan den 12 februari och den 26 mars 2007.

Kommissionen har forst och framst anfort att HSBC, genom sina kontakter med Barclays, deltog i
samtliga konkurrensbegriansande beteenden som utgjorde den enda och fortlopande &vertrddelsen och
att denna omsténdighet ar tillriacklig for att banken ska tillskrivas ansvar for samtliga dessa beteenden.

Kommissionen har gjort géllande att den emellertid har bevisat att HSBC hade kénnedom om eller
rimligen kunde forutse de Ovriga foretagens rittsstridiga beteenden. Kommissionen har i detta
avseende hanfort sig till den information som utbyttes mellan HSBC och Barclays den 12 februari och
den 7 och den 19 mars 2007. Kommissionen har tillbakavisat sokandenas argument att HSBC:s
kinnedom om manipulationen den 19 mars 2007 inte innebédr att banken kdnde till de &vriga
konkurrensbegriansande beteendena.

I skilen 457-465 i det angripna beslutet anges de grunder avseende kidnnedom om de rittsstridiga
beteendena som dr gemensamma for alla banker. I skilen 471-476 i beslutet anges de specifika
grunderna for HSBC.

De grunder som &r gemensamma for alla banker vilar pa den forutséattning som anges i skil 457 i det
angripna beslutet, att de borsméklare som deltog i de konkurrensbegrinsande utbytena var
kvalificerade yrkesutovare och kidnde till eller borde ha ként till kartellens allménna riackvidd och
sardrag. I detta avseende hinforde sig kommissionen for det forsta, i skél 458, till att borsmaéklare ar
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verksamma i ett mycket specifikt sammanhang som kdnnetecknas av bilaterala utbyten som registreras
och kontrolleras. I skil 459 understrok kommissionen for det andra att de borsméklare som var
involverade i overenskommelserna visste att borsméklare i andra banker var beredda att delta i samma
typ av samordnat beteende avseende bestandsdelar av prissittningen och andra forhandlingsvillkor
i friga om rédntederivat. For det tredje gjorde kommissionen gallande, i skéilen 460—461 i det angripna
beslutet, att bevisningen visade att det fanns en allmént utbredd kdnnedom om att Euribor-ridntan
faststilldes genom en budgivningsprocess och foljaktligen om mdjligheten att paverka den genom
panelbankernas bud. I skil 463 framholl kommissionen for det fjarde att var och en av de aktuella
bankerna hade varit verksam pa den aktuella marknaden i ménga ar och att bérsméklarna inte visade
nagon forvaning nir de stilldes infor en begiran om samordning. Utifran samtliga dessa
omstdndigheter drog kommissionen, i skilen 462 och 464, slutsatsen att de borsméklare som deltog i
de bilaterala utbytena kinde till eller borde ha kant till att flera banker sannolikt var inblandade i
samordningen, dven om de inte uttryckligen hade underréttats om detta. I skdl 465 understrok
kommissionen ocksé att borsméklarna var foremal for en omfattande registrering och tillsyn, varvid
deras Overordnade fick anses ha kdnnedom om, eller atminstone borde ha haft kdnnedom om,
huvuddragen i den samordnade planen och att deras anstillda var inblandade i ndmnda plan.
Kommissionen angav &ven att den var tvungen att ta hénsyn till de forsiktighetsmatt som
borsmaklarna vidtog for att dolja sina upplagg.

I fraga om just HSBC framholl kommissionen for det forsta, i skdl 471 i det angripna beslutet, att
Barclays borsmiklare redan da HSBC inledde sitt deltagande i Overtradelsen den 12 februari 2007
forklarade den planerade manipulationen den 19 mars 2007 for HSBC pa ett sadant sdtt som innebar
att andra banker skulle delta. I skdl 472 understrok kommissionen for det andra att HSBC:s
borsmaklare kinde till de ndra kopplingarna mellan Barclays borsmiklare och boérsmidklarna i JP
Morgan, Société générale och Deutsche Bank. I skél 472 framholl kommissionen for det tredje att
Deutsche Banks och Barclays borsméklare betraktade HSBC:s borsméklare som en palitlig partner i
kartellen. Av detta drog kommissionen i skdl 473 slutsatsen att HSBC:s borsmaiklare visste eller
atminstone borde ha vetat att diskussionerna med Barclays var en del av ett konkurrensbegrédnsande
kontaktndt som omfattade atminstone Barclays, Deutsche Bank, Société générale, HSBC och en eller
flera andra inte angivna banker och att dessa banker bidrog till att forverkliga den
konkurrensbegriansning som var syftet med manipulationen den 19 mars 2007. I skilen 475 och 476
angav kommissionen dessutom att HSBC:s deltagande i planen hade varit fortlopande, mot bakgrund
av den korta period under vilken HSBC deltog i de samordnade utbytena.

Tribunalen kan for det forsta inte godta kommissionens argument, som aterges ovan i punkt 240, att
HSBC deltog i samtliga aktuella konkurrensbegriansande beteenden och att detta dr tillrdckligt for att
banken ska hallas ansvarig for samtliga beteenden.

Tribunalen framhaller i detta avseende att de pétalade konkurrensbegransande beteendena, atminstone
vad giller HSBC, dgde rum inom ramen for bilaterala diskussioner. Den omsténdigheten att de
diskussioner som HSBC deltog i kunde hdnforas till var och en av de kategorier som berdrs i
skélen 113, 358 och 392 i det angripna beslutet, forutsatt att detta vore styrkt, ér inte i sig tillrackligt
for att HSBC ska kunna tillskrivas ansvar for det rattsstridiga beteendet hos banker som HSBC inte
hade négra direkta kontakter med. Enligt den rattspraxis som anges ovan i punkt 198 ankom det pa
kommissionen att visa att HSBC kénde till, eller rimligen borde ha ként till, dessa rattsstridiga
beteenden som planerades eller genomfordes av de andra bankerna.

I detta avseende ska manipulationen den 19 mars 2007 och dess eventuella upprepning skiljas fran de
ovriga beteenden som kommissionen betraktade som en enda 6vertriadelse.
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1) Huruvida HSBC hade kdnnedom om andra bankers deltagande i manipulationen den 19 mars 2007
och dess eventuella upprepning

Den 12 februari till den 19 mars 2007 deltog HSBC i den manipulation som beskrivs ovan i
punkterna 85-90 i syfte att dra fordel av laga bud till Euribor-3M den 19 mars 2007. I en
konversation den 19 mars 2007 mellan en av HSBC:s borsméklare och Barclays bérsméklare, som
anges i skdl 329 i det angripna beslutet, berordes dessutom tanken pa en upprepning av denna
manipulation. En upprepning berordes aterigen av Barclays borsméklare i diskussionen med en annan
boérsmiklare i HSBC den 27 mars 2007, vilket anges i skél 339 i det angripna beslutet.

Tribunalen konstaterar att kommissionen, vad géller manipulationen den 19 mars 2007, har direkta
bevis for att HSBC hade kdnnedom om att banken deltog i en enda och fortlopande oOvertradelse
tillsammans med andra banker.

Kommissionen gjorde némligen en riktig bedomning nar den i skdl 471 i det angripna beslutet angav
att det framgar av konversationen den 12 februari 2007 att HSBC kiande till att andra banker deltog.

Utskriften av konversationen visar att Barclays borsméklare forde in konversationen pa den fordel som
kunde dras av att manipulera den ’spread” som rddde mellan tva derivatprodukter,
rantefuturekontrakten mot Euribor-3M och rantesvapparna mot Eonia, den 19 mars 2007.

Det framgar for det forsta av denna diskussion att Barclays borsmiklare avslojade for HSBC att den
planerade manipulationen var en del av en ”samlad plan”. “Kopstéillningarna” for de
rantefuturekontrakt som var indexerade mot Euribor-3M skulle okas successivt och sedan skulle
denna rinta sinkas den 19 mars 2007 genom en samordnad insats.

Tviartemot vad sokandena har anfort framgar det av den efterfoljande konversationen den
13 februari 2007 att HSBC:s borsmaklare, som dé understrok att Barclays borsméklare hade agerat pa
ett sitt som inte var forenligt med den plan som hade berorts dagen innan, mycket val forstod hur
manipulationen skulle fungera. HSBC:s borsmaiklare tyckte att Barclays beteende, som inte stimde
overens med den faststéllda strategin, var misstidnkt. Barclays svar (“je clean juste quelque truc”) tycks
i och for sig inte ha dvertygat honom ("mouai[s]”), men den omstdndigheten att HSBC:s borsmaklare
pekade pa ett beteende hos Barclays som uppenbarligen stred mot den planerade manipulationen é&r
under alla omstdndigheter ett tecken pa hans goda forstaelse.

For det andra understrok Barclays borsméklare i konversationen den 12 februari 2007 att andra banker
deltog i manipulationen, dven om han inte vill avsloja vilka. Det visar att HSBC:s borsméklare var fullt
medveten om att andra banker deltog i manipulationen.

Efter denna konversation hade HSBC:s borsméklare siledes kdnnedom om att ett visst antal banker
genom en samordnad insats skulle sinka Euribor-réntan den 19 mars 2007, d&ven om Barclays
borsmiklare inte avslgjat vilka. Tribunalen finner féljaktligen att HSBC hade kiénnedom om de
rattsstridiga beteenden som planerades eller genomfordes av andra foretag i syfte att uppna samma
syften, i den mening som avses i den réttspraxis som anges ovan i punkt 198.

Denna slutsats ska dven omfatta diskussionerna om att denna manipulation skulle upprepas, vilket
ocksa skedde den 19 och den 27 mars 2007. De borsméklare i HSBC som deltog i dessa diskussioner
kunde némligen rimligen forutse att upprepningen skulle ske pa motsvarande siatt och dérmed
tillsammans med andra banker.

Tribunalen finner vidare att HSBC deltog fortlopande i denna enda overtrddelse den 12—-27 mars 2007.
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Det framgar i detta avseende av fast rattspraxis att nar bevisning saknas som gor det mojligt att direkt
faststdlla hur lange Overtrdadelsen har péagatt, kravs enligt rattssakerhetsprincipen att kommissionen
atminstone ska stodja sig pa bevisning som hanfor sig till omstédndigheter som ligger tillrackligt nara i
tiden for att det rimligen ska kunna antas att dvertrddelsen fortsatt oavbrutet mellan tva angivna datum
(se dom av den 16 juni 2015, FSL m.fl./kommissionen, T-655/11, EU:T:2015:383, punkt 482 och dir
angiven rattspraxis).

Aven om den period som ligger mellan tva beteenden som ir uttryck for 6vertridelser dr ett relevant
kriterium for att faststédlla huruvida en overtrédelse ar fortlopande kan fragan huruvida denna period
ar tillrackligt lang for att utgora ett avbrott i Overtrddelsen inte provas abstrakt. Denna fraga ska
tvartom provas mot bakgrund av den aktuella kartellens verksamhet (se dom av den 16 juni 2015, FSL
m.fl./kommissionen, T-655/11, EU:T:2015:383, punkt 483 och dir angiven rattspraxis).

Nar det giller bakgrunden till den aktuella Gvertradelsen dr det riktigt att hdnsyn ska tas till att
Euribor-rdntorna faststélls varje dag. Av detta foljer nodvandigtvis att verkningarna av en
manipulation av ndmnda rdntor dr begrénsade i tiden och endast kan fortsitta om manipulationen
upprepas (se, for ett liknande resonemang, dom av den 10 november 2017, Icap m.fl./kommissionen,
T-180/15, EU:T:2017:795, punkt 222).

Tribunalen erinrar ocksa om att kommissionen, under omstandigheter dér en fortséittning av avtal eller
samordnade forfarande kriaver att bestimda positiva atgdrder vidtas, inte kan presumera att en
konkurrensbegriansande samverkan fortsdtter om det inte finns bevis for att sadana atgdrder har
vidtagits (se dom av den 10 november 2017, Icap m.fl./kommissionen, T-180/15, EU:T:2017:795,
punkt 223 och dir angiven réttspraxis).

I det nu aktuella fallet deltog emellertid inte bara HSBC i den planerade manipulationen den
19 mars 2007 med kidnnedom om att andra banker ocksa deltog. HSBC forde éven diskussioner med
Barclays, genom sina borsméklare, om att manipulationen skulle upprepas. Denna diskussion
aterupptogs av en annan borsméklare i HSBC den 27 mars 2007. Darmed vidtogs bestimda positiva
atgdrder i den mening som avses i den réttspraxis som anges ovan i punkt 261.

2) Huruvida HSBC hade kinnedom om andra bankers deltagande i andra beteenden som ingick i den
enda overtridelsen

Fragan ar hiar huruvida kommissionen hade ratt att halla HSBC ansvarigt for samtliga beteenden hos
de andra berérda bankerna pa grund av dess deltagande i den enda o6vertradelsen.

Det framgér av den réttspraxis som anges ovan i punkterna 198 och 199 att kommissionen hade ratt
att visa att HSBC antingen hade kdnnedom om forekomsten av andra rittsstridiga beteenden eller
rimligen kunde forutse dem. Kommissionen hade ocksd, i enlighet med den rittspraxis som anges
ovan i punkt 203, ritt att grunda sig pa en uppsittning indicier.

Det framgar emellertid av samma réttspraxis att denna uppsittning indicier, vid en helhetsbedomning,
ska motsvara trovdrdiga, precisa och samstimmiga bevis. Oskuldspresumtionen innebdr dessutom,
enligt den rattspraxis som anges ovan i punkt 204, att foretrdde ska ges, om domstolen anser att det
foreligger tvivel, for den 10sning som gynnar det foretag till vilket beslutet om faststdllande av
overtrddelsen riktar sig.

Tribunalen konstaterar forst att sokandena har fog for att gora géllande att kommissionen inte har
styrkt i det angripna beslutet att HSBC hade eller borde ha haft kinnedom om att det fanns en
“samlad plan” med ett enda syfte, vilket kunde motivera att HSBC tillskrevs ansvar for alla beteenden
som hdnforde sig till ndmnda enda syfte, oavsett om banken deltog direkt eller inte.
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En central aspekt for att kunna styrka forekomsten av en sddan ”samlad plan” dr namligen, av de
skdl som anges ovan i punkterna 233-235, att en och samma grupp av personer ledde eller
kontrollerade de olika beteenden som avses med den faststdllda enda 6vertridelsen.

Mycket riktigt, vilket sokandena har understrukit, ingick ingen av HSBC:s borsméklare i denna grupp
av personer. Tviartom framgar det av det angripna beslutet att HSBC:s borsmaéklare endast fick mycket
knapphéndig information fran Barclays borsmiklare, och enbart vad som var strikt nodvéndigt for att
banken skulle kunna delta i manipulationen den 19 mars 2007 och sedan i dess upprepning.

Dérmed ér det inte majligt att sla fast att HSBC:s borsmaiklare sjdlva borde ha kunnat hérleda ur den
knapphéindiga information som de fick ta del av i samband med ett visst beteende — manipulationen
den 19 mars 2007 — att en fast grupp av borsméklare, vars identitet de inte hade fatt veta, deltog i
andra konkurrensbegransande beteenden pd marknaden for réntederivat.

Av liknande skal kan skédlen i det angripna beslutet, som sammanfattas ovan i punkterna 242-244, inte
heller visa att HSBC hade kdnnedom om de andra foretagens rittsstridiga beteenden eller rimligen
kunde forutse dem.

Bortsett fran att kommissionen framholl att Barclays borsmaklare forklarade planen infor
manipulationen den 19 mars 2007 for HSBC:s borsméklare pa ett siatt som innebar att andra banker
skulle delta, vilade de 6vriga omstandigheter som anfordes av kommissionen i sjilva verket pa att
HSBC:s borsmaiklare borde ha forstatt att den omstandigheten att borsméklare i andra banker som var
verksamma pad marknaden for rdntederivat kdnde varandra innebar att de &dgnade sig at andra
konkurrensbegriansande forfaranden som kunde paverka kassaflodena till f6ljd av réntederivaten.

Tribunalen konstaterar att ett sadant antagande inte kan goras utan att den réttspraxis som anges ovan
i punkt 203 asidositts.

Mot ovanstiaende bakgrund finner tribunalen att HSBC:s deltagande i en enda och fortlopande
overtriadelse endast kunde faststillas med avseende pa dels dess egna beteenden i samband med
niamnda Overtrddelse, dels de andra bankernas beteenden i samband med manipulationen den
19 mars 2007 och dess eventuella upprepning.

Saledes gjorde kommissionen en oriktig beddmning nér den tillskrev HSBC ansvar for andra beteenden
dn dem som faststélls ovan i punkt 273.

¢) Den tredje grunden: HSBC:s avsikt att delta i en enda och fortlopande overtrddelse

Genom den tredje grunden har sokandena gjort géllande att villkoret i den réttspraxis som anges ovan
i punkt 198 — att ett foretag ska ha for avsikt att genom sitt eget beteende bidra till de gemensamma
syften som efterstravas av samtliga deltagare — inte ar uppfyllt savitt avser sokandena.

De har i detta sammanhang anfort att HSBC inte kunde ha kinnedom om att banken deltog i en enda
overtradelse mot bakgrund av de manga olika beteenden som banken klandrats for. Sokandena har
dven framhallit att HSBC deltog i Overtrddelsen p& ett annat och mer underordnat sitt &n
huvudaktorerna.

Kommissionen har yrkat att talan inte ska bifallas pd denna grund.
Mot bakgrund av tribunalens slutsats i fraga om den fjarde grunden, sasom den framgar av

punkt 274 ovan, rdcker det att prova denna grund med avseende pa manipulationen den
19 mars 2007 och dess upprepning.

36 ECLL:EU:T:2019:675



279

280

281

282

283

284

285

286

Dowm AV DEN 24. 9. 2019 — MAL T-105/17
HSBC HOLDINGS M.FL. MOT KOMMISSIONEN

Det framgar klart och tydligt av den bevisning som lagts fram av kommissionen att sokandena hade for
avsikt att delta i en enda Overtrddelse. Néar det ndrmare bestimt giller manipulationen den
19 mars 2007, ar det visserligen riktigt att HSBC:s borsmiklare tycks ha tvivlat pd hur denna
manipulation skulle fungera — sasom framgér av diskussionen den 13 februari 2007 och av att han
tycks ha beklagat att han inte hade byggt upp en starkare kopposition med réntefuturekontrakt som
var indexerade mot Euribor-3M. Likvél deltog han, tillsammans med de andra bankernas bérsmiklare,
i rantesdnkningsmanévern mot Euribor-3M den 19 mars 2007 genom att be bankens budinldmnare att
lamna in laga bud den dagen, vilket ocksa gjordes.

Talan kan saledes inte bifallas pa den tredje grunden.

3. Den femte grunden: Felaktig rdttstillimpning och dsidosdittande av visentliga formforeskrifter
med avseende pa det administrativa forfarandet

Sokandena har anfort att forlikningsbeslutet innebar att HSBC tillskrevs ansvar pa férhand och att
deras ritt att yttra sig dsidosattes pa ett oaterkalleligt sdtt. Sokandena har av detta dragit slutsatsen att
det angripna beslutet ska ogiltigforklaras pa grund av ett asidosiattande av dels oskuldspresumtionen,
dels principerna om god forvaltningssed och om iakttagande av rétten till forsvar. De har dven hanfort
sig till uttalanden om resultaten av undersokningen om rdntederivat som kommissionsledamoten
Almunia gjorde innan det angripna beslutet antogs. Sokandena har ocksd understrukit att de inte
bereddes mojlighet att yttra sig 6over meddelandet om invdndningar som riktades till de parter som
beslutade att gd med pa en forlikning.

Kommissionen anser att talan inte kan vinna bifall savitt avser denna grund.

Vad giller invindningen om att forlikningsbeslutet antogs i strid med principen om
oskuldspresumtion, erinrar tribunalen om att nimnda princip dr en allmén princip i unionsritten,
numera stadfast i artikel 48.1 i stadgan om de grundldggande rittigheterna, som ar tillamplig i
forfaranden om Overtrddelser av konkurrensregler som éar tillampliga pa foretag, vilka kan leda till
boter eller viten (se dom av den 22 november 2012, E.ON Energie/kommissionen, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, punkterna 72 och 73 och dér angiven réttspraxis).

Principen om oskuldspresumtion innebar att var och en som har blivit anklagad for en lagovertradelse
ska betraktas som oskyldig till dess att hans eller hennes skuld lagligen faststallts. Denna princip utgor
saledes hinder mot ett formellt faststdllande av, och till och med mot en antydan om, att en anklagad
person ar skyldig till en bestdmd Overtréddelse i ett beslut som avslutar forfarandet, nir personen i fraga
inte har kommit i atnjutande av alla de garantier som normalt beviljas vid utévandet av rétten till
forsvar inom ramen for ett forfarande som handlaggs pa sedvanligt sitt och som mynnar ut i ett
beslut om huruvida anklagelsen var vilgrundad (se dom av den 10 november 2017, Icap
m.fl./kommissionen, T-180/15, EU:T:2017:795, punkt 257 och dir angiven réttspraxis).

Det foljer vidare av fast réttspraxis att kommissionen i ett administrativt forfarande angaende
konkurrensbegriansande samverkan ar skyldig att iaktta ritten till god forvaltning, som har stadfasts i
artikel 41 i stadgan om de grundldggande rittigheterna (se, for ett liknande resonemang, dom av den
11 juli 2013, Ziegler/kommissionen, C-439/11 P, EU:C:2013:513, punkt 154 och dir angiven
rattspraxis).

Enligt lydelsen av artikel 41 i stadgan om de grundldggande rattigheterna har var och en ritt att, bland
annat, fa sina angeldgenheter behandlade opartiskt av unionens institutioner. Kravet pa opartiskhet
omfattar dels den subjektiva opartiskheten, det vill sdga att ingen av institutionens medarbetare som
handhar drendet far ge uttryck for partiskhet eller personliga forutfattade meningar, dels den objektiva
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opartiskheten, det vill séga att institutionen ska erbjuda tillriackliga garantier for att i detta avseende
utesluta varje form av legitima tvivel (se dom av den 11 juli 2013, Ziegler/kommissionen, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, punkt 155 och dir angiven réttspraxis).

Fragan huruvida kommissionens eventuellt bristande objektiva opartiskhet, som kan ha varit foljden av
ett asidosédttande av principen om oskuldspresumtion med avseende pda HSBC nir forlikningsbeslutet
antogs, har kunnat inverka pa det angripna beslutets lagenlighet sammanfaller emellertid med fragan
huruvida konstaterandena i beslutet vl underbyggs av den bevisning som kommissionen lagt fram (se,
for ett liknande resonemang, dom av den 6 juli 2000, Volkswagen/kommissionen, T-62/98,
EU:T:2000:180, punkt 270, och dom av den 16 juni 2011, Bavaria/kommissionen, T-235/07,
EU:T:2011:283, punkt 226).

Tribunalen framhaller saledes, forutsatt att kommissionens eventuella bristande opartiskhet kan ha fatt
den att felaktigt anse att diskussionerna den 9 och den 14 mars 2007 som HSBC deltog i hade ett
konkurrensbegrinsande syfte eller att HSBC med stod av den enda och fortlopande &vertradelsen
kunde hallas ansvarigt for vissa beteenden hos andra banker som inte hade nagon anknytning till
manipulationen den 19 mars 2007 eller till dess upprepning, att det framhalls ovan, efter avslutad
provning av den forsta grundens andra del och av den fjarde grunden, att dessa aspekter av det
angripna beslutet var réttsstridiga.

Vad giller de 6vriga konstaterandena i det angripna beslutet, kan en oegentlighet som bestar i en
eventuell bristande objektiv opartiskhet hos kommissionen endast foranleda en ogiltigférklaring av
beslutet om det vore styrkt att beslutet utan denna oegentlighet skulle ha fitt ett annat innehall (dom
av den 6 juli 2000, Volkswagen/kommissionen, T-62/98, EU:T:2000:180, punkt 283). I det nu aktuella
fallet har det dock konstaterats, i samband med en fullstindig kontroll av de relevanta skilen i
beslutet, att kommissionen, med undantag av de omsténdigheter som anges i punkt 288 ovan, hade
styrkt att HSBC deltog i den aktuella 6vertrddelsen. Darmed finns det ingenting som talar for att
innehallet i det angripna beslutet skulle ha blivit annorlunda om det foregaende forlikningsbeslutet
inte hade antagits.

I repliken har sokandena gjort géllande att kommissionens bristande objektiva opartiskhet under de
aktuella omstdndigheterna ar allvarligare dn i de mal i vilka meddelades dom av den 6 juli 2000,
Volkswagen/kommissionen (T-62/98, EU:T:2000:180, punkterna 270 och 283), och dom av den
16 juni 2011, Bavaria/kommissionen (T-235/07, EU:T:2011:283, punkt 226), eftersom den bristande
opartiskheten i dessa mal uppstod efter det att parterna hade horts.

Tribunalen konstaterar emellertid att principen om att en oegentlighet av detta slag endast kan
medfora ogiltigforklaring av det angripna beslutet om det ar styrkt att detta beslut skulle ha fatt ett
annat innehall utan denna oegentlighet, utgor fast rattspraxis sedan domen av den 16 december 1975,
Suiker Unie m.fl./kommissionen (40/73-48/73, 50/73, 54/73-56/73, 111/73, 113/73 och 114/73,
EU:C:1975:174, punkterna 90 och 91). Tribunalen framhaller i detta avseende att den domen
meddelades i ett liknande sammanhang som det som &r aktuellt i detta mal, i och med att sokandena
klandrade kommissionen for att ha asidosatt principen om en rittvis rittegdng genom att ha gjort
vissa offentliga uttalanden som gav intrycket av att de pastadda Gvertrddelserna var faststéllda, vid en
tidpunkt da de berorda dnnu inte hade yttrat sig om invindningarna mot dem.

Av liknande skél finner tribunalen dven att de ovriga argument som sokandena anfort till stod for sin
anmdrkning om ett asidosdttande av principen om god forvaltningssed och anmairkningen om ett

asidosittande av deras ratt till forsvar ar verkningslosa.

Av det ovan anforda foljer att talan inte kan vinna bifall savitt avser den femte grunden.
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4. Huruvida de oriktigheter som faststdlls ovan i samband med den forsta och den fjdrde grunden
paverkar lagenligheten av artikel 1 i det angripna beslutet

Artikel 1 i det angripna beslutet har foljande lydelse: "Foljande foretag har overtrétt artikel 101 i
fordraget och artikel 53 i EES-avtalet genom att under de angivna perioderna ha deltagit i en enda
fortlopande 6vertridelse avseende rintederivat i euro. Overtridelsen, som omfattade hela EES, bestod
av Overenskommelser och/eller samordnade forfaranden i syfte att manipulera den normala
prissdttningen av bestindsdelarna i réntederivaten i euro. ... b) [sokandena] mellan den
12 februari 2007 och 27 mars 2007”.

Tribunalen framhaller att de fel som begicks av kommissionen nér det géller den kvalificering som
gjordes av kommissionen nidr det giller diskussionerna den 9 och den 14 mars 2007, vilka faststills
ovan i punkterna 166-195, inte péaverkar lagenligheten av artikel 1 i det angripna beslutet och, i
synnerhet, av artikel 1 b i det angripna beslutet, i och med att slutsatsen i den artikeln fortfarande &r
motiverad dven om dessa bada diskussioner inte beaktas.

Samma sak giller kommissionens fel i friga om den exakta bestimningen av vilka beteenden som
kunde laggas HSBC till last for deltagandet i en enda och fortlopande vertrddelse, vilka faststills ovan
i punkterna 263-274. Att HSBC, tillsammans med andra banker, deltog i manipulationen den
19 mars 2007 och 6verviagde en upprepning av denna manipulation dr namligen i sig tillrackligt for att
motivera artikel 1 b i det angripna beslutet.

Omstindigheter som kan paverka beddmningen av allvaret i en Gvertradelse dr emellertid bland annat
antalet och intensiteten i de konkurrensbegridnsande beteendena. Darfor, och av de skil som anges
ovan i punkt 123, kan det ankomma pa tribunalen att i samband med bedémningen av botesbeloppets
proportionalitet dra slutsatser av dessa oriktiga bedomningar.

B. Yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 2 b i det angripna beslutet och, i andra hand, dndring
av botesbeloppet

Sokandena har bestritt lagenligheten av artikel 2 b i det angripna beslutet, genom vilken kommissionen
alade dem boter for HSBC:s deltagande i Overtrddelsen. Denna grund kan delas upp i fyra delar.
Sokandena har for det forsta bestritt anvdndningen av ett diskonterat virde av de kontanta intdkterna
for bedomningen av forséljningsvardet, for det andra den allvarsfaktor som tillimpades, for det tredje
det ytterligare belopp som paférdes och, for det fjarde, bedomningen av de formildrande
omstdndigheterna. Sokandena har yrkat, i forsta hand, att artikel 2 b i det angripna beslutet ska
ogiltigforklaras och, i andra hand, att tribunalen anvénder sig av sin obegrinsade behorighet att sitta
ned det botesbelopp som s6kandena paforts.

Genom den forsta delgrunden har sokandena klandrat kommissionen for att den grundade
forsaljningsvardet pd HSBC:s kontanta intdkter fran rdntederivaten under Overtrddelseperioden, pa
vilka tillimpades en faktor pa 98,849 procent.

Kommissionens resonemang finns i skdlen 639-648 i det angripna beslutet.

Forst konstaterade kommissionen, i skil 639 i det angripna beslutet, att rdntederivatinstrumenten inte
genererade nagon forsdljning i ordets vanliga bemirkelse. Foljaktligen tillimpades ett sarskilt
ersittningsvarde for forsdljningsvirdet, vilket utgjorde utgangspunkten for berdkningen av
botesbeloppen. 1 skdl 640 angav kommissionen att den foredrog att inte grunda sig pa
ersittningsvardet for det foregaende arets forsiljning och att det var lampligare, med hénsyn till den
kortvariga oOvertrddelseperioden for vissa parter, den varierande storleken pa marknaden for
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rantederivat under overtriddelseperioden och att de berdrda bankerna deltog olika ldnge, att grunda sig
pé det faktiska vardet av foretagens forsiljning under de manader som motsvarade vart och ett av dessa
foretags deltagande i Gvertradelsen.

Kommissionen slog i skil 641 i det angripna beslutet fast att forsaljningen, i ordets vanliga bemarkelse,
motsvarade inkommande ekonomiska fordelar, oftast i form av kontanta medel, och papekade att det
konkurrensbegriansande beteendet i detta mal avsag, bland annat, samverkan avseende bestandsdelar
av priser som var relevanta for kassafloden med anknytning till rantederivat. Kommissionen beslutade
darfor att berdkna det arliga forsdljningsvardet, for alla parter, utifran de kontanta intékterna, det vill
sdga “de kassafloden som varje bank mottog fran sin respektive portfolj av riantederivat i euro som
ingicks med EES-baserade motparter”.

I skédl 642 i det angripna beslutet angav kommissionen att de kontanta intékterna for HSBC var
16 688 253 649 euro.

I skdl 643 i det angripna beslutet ansiag kommissionen vidare att det var lampligt att diskontera de
kontanta intdkterna for HSBC och de andra bankerna med en ldmplig enhetlig faktor, i syfte att
beakta sdrdragen pa& marknaden fOr réntederivat, i synnerhet den nettning som &ar inbyggd i
forhandlingen om derivatprodukter. I skédl 648 i det angripna beslutet faststilldes denna enhetliga
faktor till 98,849 procent.

Storleken pa denna diskonteringsfaktor motiverades i det angripna beslutet med fem uppsittningar
skal. I skal 644 grundade sig kommissionen for det forsta pd den nettning som var inbyggd i handel
med derivatprodukter i allménhet, vilken enligt International Swap Dealer Association innebar en
nettning pa 85-90 procent.

I skdl 645 framholl kommissionen for det andra sédrdragen i nettningen av réntederivat, i och med att
en jamforelse mellan parternas kontanta intdkter och den kontanta nettobetalningen for
rantederivaten visade att boterna skulle bli alltfér avskriackande med en faktor pa 85-90 procent.

Kommissionen konstaterade for det tredje, i skél 646, att samverkan om ridntederivaten hade medfort
en betydligt ldgre merkostnad dn den 20-procentiga kostnad som i allménhet var férenad med denna
typ av samverkan i konventionella branscher.

I skidl 647 erinrade kommissionen for det fjairde om att den inte var skyldig att tillimpa en exakt
matematisk formel och att den hade utrymme for att gora en skonsmissig bedomning nir den
faststillde varje botesbelopp.

I skal 648 understrok kommissionen for det femte att den hade tillimpat samma procentsats for dem
som berdrdes av det angripna beslutet som den som hade anvénts for att berdkna botesbeloppen for
dem som berordes av forlikningsbeslutet.

Kommissionen bemétte vidare den kritik som framforts under det administrativa forfarandet.
Kommissionen fornekade i detta sammanhang, i skilen 656—662 i det angripna beslutet, att det var
olampligt att anvdnda sig av ett diskonterat virde av de kontanta intdkterna. Kommissionen gjorde
saledes gillande att det i fraga om de nettosiffror for intdkter eller betalningar som sokandena har
foreslagit, vilka skulle kunna utmynna i negativa resultat, var mer forenligt med riktlinjerna for
berékning av boter som doms ut enligt artikel 23.2 a i forordning (EG) nr 1/2003 (EUT C 210, 2006,
s. 2) (nedan kallade 2006 ars riktlinjer), att beakta ett diskonterat virde av de kontanta intdkterna.
Enligt dessa riktlinjer skulle boterna berédknas utifran forséljningen, inte utifran vinsten.
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I friga om den kritik som hade riktats mot diskonteringsfaktorn, understrok kommissionen bland
annat, i skidl 710 i det angripna beslutet, att den hade varit 6ppen med sin avsikt att diskontera de
kontanta intdkterna med en enhetlig faktor pa minst 97,5 procent. I skil 713 gjorde kommissionen
ocksa gillande att den inte hade tillimpat individuella diskonteringsfaktorer, eftersom sadana hade
kunnat leda till olika behandling.

Sokandena har huvudsakligen anfort tre anmarkningar i denna delgrund for att bestrida lagenligheten
av berdkningen av forsiljningsviardet. For det forsta har de bestritt sjalva principen att kommissionen
anvinde sig av de kontanta intdkterna, som diskonterades med en faktor pa 98,849 procent. For det
andra anser de att det var fel av kommissionen att inkludera kontanta intdkter fran avtal som hade
ingétts fore kartellen. For det tredje har de bestritt den motivering som ligger till grund for
diskonteringsfaktorn.

1. Den forsta anmdrkningen: Felaktig anvindning av ett diskonterat virde av de kontanta
intikterna

Sokandena har anfort att kommissionen visserligen gjorde en riktig bedomning nér den i skal 639 i det
angripna beslutet papekade att rantederivaten "inte gen[ererade] nagon forséljning i vanlig bemérkelse”,
men att den gjorde en oriktig beddomning av ndmnda forséljningsviarde nidr den grundade sig pa de
kontanta intdkterna fran réntederivaten i forening med en diskonteringsfaktor pa 98,849 procent.
Sokandena har klandrat kommissionen for att den endast beaktade de inkommande medlen for
rantederivaten, inte de utgadende medlen, trots att en manipulation av referensréntor paverkar bada
dessa aspekter. Detta tillvigagangssitt bidrog till en avsevird oOverskattning av inkomsterna fran
makleriverksamheten avseende rédntederivat. Sokandena har gjort géllande att det skidl som anges i
skal 659 i det angripna beslutet, att ett beaktande av ingaende betalningar inte kan utmynna i ett
obefintligt eller negativt forsiljningsvirde, inte gor de kontanta intdkterna till en lamplig indikator pé
forsaljningsvéardet. Samma sak giller for vad som framholls i skdl 660 i ndimnda beslut, att boter enligt
2006 ars riktlinjer ska berdknas utifran forséljningen.

Kommissionen anser att den gjorde en riktig bedomning nédr den uppskattade forsdljningsvérdet i
forhallande till de kontanta intédkter som den tillimpade en diskonteringsfaktor pa.

Kommissionen har papekat att den inte har bortsett fran de utgdende medlen for réntederivaten. Det
var just for att beakta den nettning som é&r inbyggd i derivathandel som kommissionen tillimpade en
diskonteringsfaktor. Ett sadant tillvigagangssitt dr lampligare, ndr det giller boternas avskriackande
verkan, dn det tillvigagangssitt som sokandena forespréakat, att utgad fran de kontanta nettointdkterna
och nettobetalningarna, vilket skulle kunna utmynna i negativa varden.

Nar det giller lagenligheten av ett beslut om péaforande av boter erinrar tribunalen inledningsvis om att
den ingdende provning av savil de rittsliga som de faktiska omstédndigheterna som unionsdomstolen
ska gora av samtliga delar av kommissionens beslut om forfaranden enligt artiklarna 101 och 102
FEUF, och som tribunalen erinrar om ovan i punkt 44, innebér att unionsdomstolen i samband med
denna provning inte far hinvisa till kommissionens utrymme f6r skonsmaissig bedomning, vare sig nar
det giller valet av omstédndigheter som har beaktats vid tillimpningen av de kriterier som omniamns i
riktlinjerna eller med avseende pa bedomningen av dessa omstindigheter, och pa sa sitt avsta fran att
gora en fordjupad provning (se, for ett liknande resonemang, dom av den 8 december 2011,
Chalkor/kommissionen, C-386/10 P, EU:C:2011:815, punkt 62).

Tribunalen erinrar for det forsta om att det dr utrett mellan parterna att rintederivaten i euro "inte

genererar nagon forsdljning i vanlig bemairkelse”, vilket det erinras om i skidl 639 i det angripna
beslutet.
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For det andra innebdr den metod som kommissionen foresprakar i 2006 ars riktlinjer att begreppet
forsaljningsvirde ges en central betydelse, trots att artikel 23.3 i forordning nr 1/2003 pa ett allmént
satt hanfor sig till hur allvarlig en 6vertradelse ér och hur linge den pagatt, eftersom det bidrar till att
faststilla den ekonomiska betydelsen av Gvertrddelsen och varje deltagande foretags relativa tyngd i
overtriadelsen (se, for ett liknande resonemang, dom av den 11 juli 2013, Team Relocations
m.fl./kommissionen, C-444/11 P, ej publicerad, EU:C:2013:464, punkt 76). I punkt 13 i 2006 ars
riktlinjer anges namligen att ”[kJommissionen faststéller grundbeloppet genom att utgd fran
forsaljningsvirdet fran de varor eller tjanster som har ett direkt eller indirekt ... samband med
overtradelsen och som foretaget silt i det berérda geografiska omradet inom EES”. I punkt 6 i
riktlinjerna anges att ”[kJombinationen av forséljningsvardet och varaktigheten &r ett lampligt
berdkningstal for att virdera overtrddelsens ekonomiska betydelse och omfattningen av varje foretags
delaktighet i overtrddelsen”.

Tribunalen erinrar for det tredje om att kommissionen kan avsta fran att tillimpa den metod som
anges i riktlinjerna, om detta dr motiverat. Behovet av att kommissionen sarskilt granskar varje enskild
situation nér den pafor boter enligt artikel 23 i forordning nr 1/2003 innebér ofrankomligen att den vid
behov ska avvika fran den metod som anges i riktlinjerna om de sdrskilda omstdndigheterna i den
enskilda situationen sa krdver. Denna mojlighet, som understrukits i rdttspraxis (dom av den
28 juni 2005, Dansk Rerindustri ~m.fl./kommissionen, C-189/02 P, C-202/02 P,
C-205/02 P-C-208/02 P och C-213/02 P, EU:C:2005:408, punkterna 209 och 210), anges numera
uttryckligen i punkt 37 i 2006 ars riktlinjer.

I det nu aktuella fallet ska tribunalen prova huruvida kommissionen gjorde en oriktig bedémning nér
den berdknade forsdljningsvardet for rantederivaten utifran ett diskonterat virde av de kontanta
intdkterna. Det innebédr bland annat att tribunalen ska prova om det tillvigagangssatt som
kommissionen valde gjorde det mojligt att ta hénsyn till den nettning som var inbyggd i
rantederivaten, i och med att avtalen foranledde savil intdkter som utbetalningar.

Tribunalen erinrar om att det framgar av punkterna 15 och 16 i 2006 ars riktlinjer att kommissionen,
ndr den faststiller ett foretags forsdljningsvirde, ska utga fran de bésta uppgifter som finns tillgangliga
for foretaget. Om ett foretags uppgifter ar ofullstindiga eller inte tillforlitliga, kan kommissionen
faststilla foretagets forsaljningsviarde pa grundval av de ofullstindiga uppgifterna eller pa grundval av
andra uppgifter som den anser vara relevanta.

Tribunalen konstaterar att det tillvigagangssatt som kommissionen valde tycks aterspegla
forsaljningsviardet — och saledes Overtradelsens ekonomiska betydelse — pa ett bdttre siatt dn det
alternativa tillvigagangssitt som sokandena foreslog under det administrativa forfarandet, baserat pa
kontanta nettointdkter och nettoutbetalningar. Det alternativet skulle innebdra att hdnsyn endast
skulle tas till summan av kassaflodena under overtrddelseperioden, det vill sdga en uppgift som kan
jamforas med vinsten frén derivathandeln.

Sasom kommissionen mycket riktigt papekade i skil 659 i det angripna beslutet skulle det inte vara
forenligt med tankegangarna bakom valet av den metod som anges i 2006 ars riktlinjer som &r att
faststilla grundbeloppet utifrdn forsdljningsviardet, det vill sdga att aterspegla oOvertrddelsens
ekonomiska betydelse och omfattningen av det berorda foretagets deltagande.

Det kan saledes inte anses oriktigt att beakta ett diskonterat virde av de kontanta intékterna, i och med
att kommissionen valde ett tillvigagangssitt som var forenligt med tankegédngarna bakom valet av
forsdljningsvardet, och sokandena inte foreslog nagon ldmpligare alternativ metod under det
administrativa forfarandet.

I det tillvigagangssdtt som kommissionen valde &r det emellertid inte enbart faststillelse av de

kontanta intdkternas storlek som inte far vara behdftad med fel. Samma sak giller faststillelsen av
diskonteringsfaktorn.
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Denna faktor har ndmligen stor betydelse for att faststélla forséljningsvirdet, eftersom ett beaktande av
enbart de kontanta intékterna, det vill sdga utan avdrag for motsvarande betalningar, leder till ett
synnerligen hogt belopp.

Tribunalen framhaller till exempel att en forandring av denna faktor med 0,1 procent skulle paverka
det slutliga botesbeloppet med ndstan 16221 000 euro, utifran de uppgifter om allvar, varaktighet,
tillaggsbelopp och formildrande omstindigheter som faststilldes av kommissionen i det angripna
beslutet och utan att det paverkar bedomningen av huruvida dessa uppgifter var vilgrundade.

Det foljer av vad som anfors ovan att bestimningen av diskonteringsfaktorn ar avgérande, i den modell
som kommissionen valde for att faststélla forsdljningsvérdet, i och med att minsta fordndring av denna
faktor kan fa betydande foljder for storleken pa de boter som pafors de berdrda foretagen.

Den forsta anmiarkningen ska med detta forbehall underkannas.

2. Den andra anmdrkningen: Oriktigt beaktande av de kontanta intikterna fran avtal som ingicks
innan HSBC inledde sitt deltagande i overtrddelsen

Sokandena har anfort att kommissionen gjorde en oriktig bedomning nér den beaktade ett diskonterat
viarde av de kontanta intdkterna fran avtal som ingicks fére de beteenden som lagts HSBC till last.

Kommissionen har yrkat att denna anmarkning ska underkédnnas.

Sasom domstolen redan har understrukit dr syftet med punkt 13 i 2006 ars riktlinjer att som
utgangspunkt for berdkningen av de boter som ska élaggas ett foretag faststdlla ett belopp som
aterspeglar overtridelsens ekonomiska betydelse och féretagets relativa tyngd i &vertridelsen. Aven
om begreppet forsiljningsvirde i punkt 13 visserligen inte gér sa langt att det inbegriper sadan
forsiljning i det aktuella foretaget som inte omfattas av den pastadda kartellens tillimpningsomrade,
skulle det emellertid strida mot det syfte som efterstrdvas med denna bestimmelse att tolka detta
begrepp sa att det enbart avser omsittning som hanfor sig till sadan forsdljning for vilken det ar
faststillt att den verkligen péaverkades av denna kartell (dom av den 7 september 2016, Pilkington
Group m.fl./kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:631, punkt 19).

Forsdljning som skett enligt avtal som ingatts fore overtridelseperioden far foljaktligen, enligt punkt 13
i 2006 ars riktlinjer, tas med i forsédljningsvardet i syfte att berdkna boternas grundbelopp, pa samma
sdtt som forséljning som skedde med anledning av avtal som ingatts under overtrddelseperioden, men
som det inte visats specifikt var foremél for samordning (dom av den 7 september 2016, Pilkington
Group m.fl./kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:631, punkt 20).

Detta forhallningssdtt kan i én hogre grad overforas pa omstandigheterna i det nu aktuella malet, i och
med att manipulationen av Euribor, som HSBC deltog i, paverkade den rorliga réntesatsen for avtal
som var indexerade mot Euribor-3M och 16pte ut den 19 mars 2007, oavsett om de ingicks fore eller
efter den 12 februari 2007, dd HSBC inledde sitt deltagande i overtrédelsen.

Den andra anmirkningen kan saledes inte godtas.

3. Den tredje anmdrkningen: Otillrdcklig motivering av den diskonteringsfaktor pd 98,849 procent
som kommissionen tillimpade

Sokandena har gjort gillande att faststéllelsen av diskonteringsfaktorn ér otillrdackligt motiverad, i den
del sokandena inte kan forstd varfor grundbeloppet for boterna faststéllts pa denna niva. De har i
synnerhet understrukit att grundbeloppet bygger pa ett beaktande av en hypotetisk merkostnad pa 2—4
rantepunkter, utan nagon forklaring av varfor en sddan merkostnad var realistisk i ett ssmmanhang dér
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en bank egentligen inte kunde fa referensréntan att variera med mer &n 0,1 rantepunkter, pa sin hojd,
vilket framgar av fotnot nr 441 i det angripna beslutet. S6kandena har erinrat om att det var sérskilt
nodvindigt att motiveringsskyldigheten iakttogs i och med att kommissionen tillimpade ett nytt och
oprovat tillvigagangssatt for att faststélla forsiljningsvérdet.

Kommissionen har gjort gillande att diskonteringsfaktorn pa 98,849 procent ar tillriackligt motiverad,
eftersom sokandena utifran vad som anges i skidlen 643—646 i det angripna kan forstd varfor denna
faktor ansags lamplig. Vad giller den merkostnad pa 2—4 rdntepunkter som beaktades i skil 646,
anges det i det angripna beslutet att det ror sig om en hypotetisk merkostnad. Kommissionen har i
detta avseende erinrat om att den har ett utrymme foér skonsméssig bedomning nér den faststiller
storleken pa varje botesbelopp och att den inte ér skyldig att tillimpa en matematisk metod.

Motiveringsskyldigheten i artikel 296 andra stycket FEUF utgor enligt fast réttspraxis en visentlig
formforeskrift som ska skiljas fran fragan huruvida motiveringen &r valgrundad, vilken avser huruvida
den omtvistade rattsakten &r lagenlig i materiellt hinseende. I detta avseende ska den motivering som
krévs vara anpassad till rattsaktens beskaffenhet. Av motiveringen ska klart och tydligt framga hur den
institution som har antagit rattsakten har resonerat, sa att de som berors darav kan fa kinnedom om
skilen for den vidtagna atgdrden och sa att den behoriga domstolen ges mojlighet att utfora sin
provning. Vad sdrskilt giller skyldigheten att motivera individuella beslut har denna till syfte, utéver
att mojliggora domstolsprovning, att ge den berorde de upplysningar som ar nédvindiga for att denne
ska kunna bedoma om beslutet eventuellt dr behdftat med ett sadant fel att dess giltighet kan
ifragasittas (se dom av den 29 september 2011, EIf Aquitaine/kommissionen, C-521/09 P,
EU:C:2011:620, punkterna 146-148 och dir angiven rédttspraxis, dom av den 11 juli 2013,
Ziegler/kommissionen, C-439/11 P, EU:C:2013:513, punkterna 114 och 115, och dom av den
13 december 2016, Printeos m.fl./kommissionen, T-95/15, EU:T:2016:722, punkt 44).

Vidare ska fragan huruvida kravet pa motivering ar uppfyllt bedomas med hinsyn till
omstdndigheterna i det enskilda fallet, sédrskilt rittsaktens innehall, de anférda skilen och det intresse
av att fa forklaringar som de till vilka rattsakten ar riktad, eller andra personer som berors av den, i
den mening som avses i artikel 263 fjarde stycket FEUF, kan ha. Det krévs inte att alla relevanta
faktiska och rittsliga omstandigheter anges i motiveringen, eftersom bedomningen av om
motiveringen av ett beslut uppfyller kraven i artikel 296 FEUF inte ska ske endast utifran motiveringens
lydelse, utan dven utifran det sammanhang i vilket den ingar och samtliga rittsregler pa det aktuella
omradet (dom av den 29 september 2011, Elf Aquitaine/kommissionen, C-521/09 P, EU:C:2011:620,
punkt 150, dom av den 11 juli 2013, Ziegler/kommissionen, C-439/11 P, EU:C:2013:513, punkt 116,
och dom av den 13 december 2016, Printeos m.fl./kommissionen, T-95/15, EU:T:2016:722, punkt 45).

I réttspraxis preciseras vidare att den som berors av ett beslut i princip ska underriattas om skélen for
beslutet samtidigt med beslutet som gar den emot. En bristfillig motivering kan inte rittas till genom
att den berorde underrittas om skilen for beslutet under forfarandet vid unionsdomstolarna (dom av
den 29 september 2011, Elf Aquitaine/kommissionen, C-521/09 P, EU:C:2011:620, punkt 149, dom av
den 19 juli 2012, Alliance One International och Standard Commercial Tobacco/kommissionen,
C-628/10 P och C-14/11 P, EU:C:2012:479, punkt 74, och dom av den 13 december 2016, Printeos
m.fl./kommissionen, T-95/15, EU:T:2016:722, punkt 46).

Nar det giller ett beslut genom vilket boter aldaggs, ar kommissionen skyldig att lamna en motivering,
som bland annat ska avse botesbeloppet och den metod som anvénts vid berdkningen av detta (dom
av den 27 september 2006, Jungbunzlauer/kommissionen, T-43/02, EU:T:2006:270, punkt 91). Det
ankommer pa kommissionen att i sitt beslut ange de omstdndigheter pa grundval av vilka den har
kunnat bedéma hur allvarlig 6vertriddelsen dr och hur linge den péagatt. Den &r emellertid inte skyldig
att i beslutet ge en mer ingdende redogorelse eller ange de sifferuppgifter som anvénts vid berdakningen
av boterna (dom av den 13 juli 2011, Schindler Holding m.fl./kommissionen, T-138/07, EU:T:2011:362,
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punkt 243). Kommissionen ska dock forklara sin viktning och bedomning av de omstdndigheter som
tagits i beaktande (dom av den 8 december 2011, Chalkor/kommissionen, C-386/10 P, EU:C:2011:815,
punkt 61).

Om den som har fattat ett omtvistat beslut under tvistemalet ldamnar kompletterande forklaringar till
en motivering som redan i sig ar tillracklig, omfattas inte dessa av motiveringsskyldigheten i strikt
mening. De kan emellertid vara till hjilp vid unionsdomstolarnas interna kontroll av skalen till
beslutet, genom att de gor det mojligt for institutionen att mer ingdende redogora for de skidl som
ligger till grund for beslutet. Ytterligare forklaringar, som gar langre én motiveringsskyldigheten, kan
saledes gora det mojligt for foretagen att fi en mer ingdende kunskap om berdkningen av de boter
som de paforts och pa ett mera allmént sdtt bidra till en 6kad insyn i det administrativa forfarandet
och underldtta tribunalens utévande av sin fulla provningsratt. Det ska inom ramen for denna vara
mojligt for tribunalen att — forutom det ifragasatta beslutets lagenlighet — préva huruvida de alagda
boterna édr lampliga. Denna mojlighet kan emellertid inte éndra omfattningen av de krav som foljer av
motiveringsskyldigheten (dom av den 16 november 2000, Cascades/kommissionen, C-279/98 P,
EU:C:2000:626, punkterna 45 och 47).

Kommissionen har hanvisat till den réttspraxis som anges ovan i punkterna 341 och har understrukit
att den inte var skyldig att i det angripna beslutet ange exakt hur den kommit fram till de siffror som
utmynnade i att kommissionen tillimpade en diskonteringsfaktor pa 98,849 procent.

I detta avseende framhdller tribunalen att enligt den rattspraxis som anges ovan i punkt 339 ska kravet
pa motivering bedomas med héansyn till omstédndigheterna i det enskilda fallet. Tva omstandigheter ar
sarskilt framtradande.

Kommissionen beslutade forst och framst att i det nu aktuella fallet tillimpa den metod som anges i
2006 ars riktlinjer i stillet for att avvika fran den, vilket den skulle ha kunnat goéra enligt den
rattspraxis som anges ovan i punkt 319 och i punkt 37 i nidmnda riktlinjer. Kommissionen valde
darmed att tillimpa en metod som innebar att det, av de skdl som anges ovan i punkt 318, var
avgorande att faststdlla ett forsdljningsvirde, trots att den i skél 639 i det angripna beslutet framholl
att rantederivaten inte gav upphov till ndgon forséljning i vanlig bemérkelse.

Det var saledes vdsentligt att motiveringen i det angripna beslutet gjorde det mojligt for sokandena att
kontrollera om det erséttningsvirde som kommissionen valt eventuellt var behiftat med ett fel som
gjorde det majligt att bestrida dess giltighet och for tribunalen att utéva sin kontroll.

Dessutom hade diskonteringsfaktorn en stor betydelse i det tillviagagangssitt som kommissionen valde,
sasom understryks ovan i punkt 325, med hénsyn till den avsevirda storleken pa de kontanta intikter
som den skulle tillampas pa.

I det nu aktuella fallet innebér detta, i och med att kommissionen beslutade att faststélla grundbeloppet
for boterna med hjélp av en siffermodell déar diskonteringsfaktorn spelade en visentlig roll, att det var
nodvindigt att de berdrda foretagen kunde forstd hur kommissionen hade kommit fram till en
diskonteringsfaktor pé just 98,849 procent och att tribunalen kunde gora en ingdende provning av de
rattsliga och faktiska omstédndigheterna i denna del av det angripna beslutet, i enlighet med den
rattspraxis som anges ovan i punkt 316.

Av skilen 643, 644—-646 och 648 i det angripna beslutet framgar det endast att diskonteringsfaktorn
skulle overstiga 90 procent, dels pa grund av att en jamforelse mellan parternas kontanta intdkter och
de kontanta nettobetalningarna for rédntederivaten visade att tillimpningen av en faktor pa
85-90 procent skulle utmynna i alltfor avskrackande boter, dels pa grund av att kartellen i fraga hade
medfort en betydligt lagre merkostnad dn den 20-procentiga merkostnad som i allmidnhet var férenad
med denna typ av samverkan i konventionella branscher. I skil 648 i det angripna beslutet angav
kommissionen att den hade gjort en uppskattning av de faktorer som anges i skilen 643—646, dock
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utan att ndrmare ange vilket virde den hade gett dessa olika faktorer for att faststilla
diskonteringsnivan till just 98,849 procent. Kommissionen angav ocksd att den tillimpat samma
metod for att faststdlla forséljningsvirdena som vid berdkningen av botesbeloppen i
forlikningsbeslutet. Tribunalen konstaterar emellertid att det inte framgar ndrmare av
forlikningsbeslutet hur diskonteringsnivan pa 98,849 procent faststélldes.

I ovrigt anges endast i det angripna beslutet, i skdl 710, att kommissionen under det administrativa
forfarandet hade understrukit att den enhetliga diskonteringsfaktorn skulle ligga pa minst
97,5 procent.

Tribunalen konstaterar att dessa Overviganden inte ger sokandena nagon forklaring till varfor
diskonteringsfaktorn faststélldes till just 98,849 procent och inte till en hogre niva. I avsaknad av
narmare forklaringar av varfor dessa overviganden ledde till att diskonteringsfaktorn faststilldes till
just denna niva, kan tribunalen inte heller gora en fordjupad provning av de rattsliga och faktiska
omsténdigheterna kring en av de bestandsdelar av beslutet som kan ha haft en betydande inverkan pa
det botesbelopp som péfordes sokandena.

Efter forhandlingen lamnade kommissionen visserligen ytterligare forklaringar till tribunalen angéende
faststillelsen av denna diskonteringsfaktor pa 98,849 procent. Det framgar emellertid av en jamforelse
av den rdttspraxis som anges ovan i punkterna 340 och 342 att sddana ytterligare forklaringar endast
far beaktas av tribunalen nédr det giller den interna kontrollen av skidlen till beslutet om de
kompletterar en motivering som redan i sig &r tillracklig. Sa dr emellertid inte fallet i det nu aktuella
malet.

Talan ska mot ovanstaende bakgrund bifallas savitt avser den tredje anméarkningen i den forsta delen
av denna grund, och artikel 2 b i det angripna beslutet ska ogiltigforklaras. De 6vriga delgrunderna
behover inte provas.

Eftersom de yrkanden som framstillts i forsta hand om ogiltigforklaring av artikel 2 b i det angripna
beslutet har bifallits, saknas det anledning att prova sokandenas andrahandsyrkande om en dndring.

Rittegangskostnader

Enligt artikel 134.3 i rittegangsreglerna ska vardera parten béra sina rittegangskostnader, om parterna
omsom tappar malet pa en eller flera punkter. Tribunalen far emellertid besluta att en part ska ersitta
en del av en den andra partens rittegdngskostnader, om det framstar som skiligt med hénsyn till
omstédndigheterna i mélet.

I det nu aktuella fallet har sokandena tappat malet i fraga om yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1
i det angripna beslutet och vunnit bifall i fraga om yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 2 b i
nimnda beslut. Under dessa omstindigheter anser tribunalen att det med héansyn till
omsténdigheterna i det aktuella mélet ar skaligt att vardera parten ska bdra sina rattegangskostnader.
Av dessa skil meddelar

TRIBUNALEN (andra avdelningen i utokad sammansittning)
foljande:
1) Artikel 2 b i kommissionens beslut C (2016) 8530 final av den 7 december 2016 om ett

forfarande enligt artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet (dirende AT.39914 - Euro
Interest Rate Derivatives), ogiltigforklaras.
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2) Talan ogillas i 6vrigt.
3) HSBC Holdings plc, HSBC Bank plc och HSBC France ska bira sina rittegangskostnader.

4) Europeiska kommissionen ska béra sina rittegangskostnader.

Prek Buttigieg Schalin

Berke Costeira
Avkunnad vid offentligt sammantrdde i Luxemburg den 24 september 2019.

Underskrifter

i — Underskrifterna i denna text har varit foremal for en spraklig dndring sedan texten ursprungligen tillhandahallits pa nitet.
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